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调控政策城市分化，市场整体将保持稳健增长 
 

 2019 年中期投资策略                       2019年 6月 21日 

 
 

 政策展望：继续落实“房住不炒”，落户放宽以及大力发展都市圈建设是中长期利好。 

1） 调控政策城市分化将愈加明显。中共中央政治局在 2019 年 4 月 19 日召开的会议上，再

次强调了房地产调控政策的总体基调以及落实好一城一策、因城施策、城市政府主体责任

的长效调控机制。我们认为调控政策城市分化将愈加明显，热点城市将加大房地产调控力

度，库存压力较大的城市或将推动刚需释放。 

2） 房地产融资环境难言宽松。银保监会 5 月 17 日印发《关于开展“巩固治乱象成果 促进

合规建设”工作的通知》，对 2019 年银行保险机构整治工作进行部署。其中，房地产融

资是整治的重点内容，我们预计下半年房地产融资环境难言宽松。 

3） 落户限制放宽以及大力发展都市圈建设有利于房地产市场中长期稳健增长。我们认为，

大中型城市落户条件的进一步放宽以及大力开展都市圈建设，有利于提振房地产市场的

需求，从中长期的角度看利好房地产市场的稳健增长。 

 市场展望：预计 2019 年房地产市场将保持稳定增长。我们认为，今年一季度楼市热度快速提

升是政策收紧的内因，房地产调控将继续落实“房住不炒，因城施策”。我们预计下半年房

地产融资环境难言宽松，热点城市将加大房地产调控力度，库存压力较大的城市或将推动刚

需释放，整体看全国房地产市场将保持稳健运营。 

 维持行业“中性”评级。我们认为 2019 年房地产调控将继续落实“房住不炒，因城施策”，

调控政策城市分化将愈加明显。预计 2019 年房地产销售和投资增速将保持稳定，维持行业“中

性”评级。 

 风险因素：房地产市场调控的风险；房地产融资政策进一步收紧。 
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政策展望：继续落实“房住不炒”，落户放宽以及大力发展都市圈建设是中长期利好 

货币政策：继续实施稳健的货币政策，适时适度逆周期调节 

在央行发布的《2019 年第一季度中国货币政策执行报告》中提到：“2019 年以来，中国经济运行总体平稳、好于预期，

新旧动能转换步伐加快，经济增长保持韧性。工业、服务业较快增长，投资增长加快，消费价格涨势温和，就业形势总体

稳定。但外部经济环境总体趋紧，经济仍存在下行压力，结构性矛盾还比较突出。面对新情况和新变化，按照党中央、国

务院部署，中国人民银行坚持稳中求进工作总基调，坚持金融服务实体经济的根本要求，深化金融供给侧结构性改革，继

续实施稳健的货币政策，适时适度逆周期调节，疏通货币政策传导，着力解决融资难、融资贵问题，为供给侧结构性改革

和高质量发展营造适宜的货币金融环境。 

为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，降低融资成本，中国人民银行于 2019 年 1 月下调金融机构存款准备金率

1 个百分点；从 2019 年 5 月 15 日开始中国人民银行对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较低的优惠存款准备金率，

释放长期资金约 2800 亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款，建立对中小银行实行较低存款准备金率的政策框架，促

进降低小微企业融资成本。 

房地产行业政策展望：坚持“房住不炒，因城施策” 

房地产调控将坚持“房住不炒，因城施策”，促进供求平衡 

中共中央政治局在 2019 年 4 月 19 日召开的会议上，再次强调了房地产调控政策的总体基调。会议认为，要坚持房子是

用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城一策、因城施策、城市政府主体责任的长效调控机制。住建部对 2019 年第一

季度房价、地价波动幅度较大的城市进行了预警提示。地方层面也加大了房地产市场的监管力度，各地继续落实楼市分类

调控政策。 

我们认为，此前楼市热度快速提升是政策收紧的内因，一季度楼市复苏的节奏快于预期，一线城市二手房保持回暖，二线

城市土地市场开始升温，土地溢价率也有抬升趋势。预计下半年房地产市场大幅波动的可能性不大。此外，中美贸易谈判

以及 GDP 增速是否稳健也是政策考量的外部因素。 

房地产融资环境难言宽松 

银保监会 5月 17 日印发《关于开展“巩固治乱象成果 促进合规建设”工作的通知》（以下简称《通知》），对 2019 年银行

保险机构整治工作进行部署。其中，房地产融资更是被单独点名，详见下表。预计下半年房地产融资环境难言宽松。 

 

 

http://quote.cfi.cn/quote_H30165.html�
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表 1：《通知》中涉及房地产行业的工作要点 
机构 《通知》中涉及房地产行业的工作要点 

银行 
表内外资金直接或变相用于土地出让金融资；未严格审查房地产开发企业资质，违规向“四证”不全的房地产开发项目提
供融资；个人综合消费贷款、经营性贷款、信用卡透支等资金挪用于购房；资金通过影子银行渠道违规流入房地产市场；
并购贷款、经营性物业贷款等贷款管理不审慎，资金被挪用于房地产开发。 

信托 

向“四证”不全、开发商或其控股股东资质不达标、资本金未足额到位的房地产开发项目直接提供融资，或通过股权投资
+股东借款、股权投资+债权认购劣后、应收账款、特定资产收益权等方式变相提供融资；直接或变相为房地产企业缴交
土地出让价款提供融资，直接或变相为房地产企业发放流动资金贷款；违法违规向地方政府提供融资；违规要求或接受地
方政府及其所属部门提供各种形式的担保；违规将表内外资金直接或间接投向“两高一剩”等限制或禁止领域等。 

金融资产管理公司 未执行关于房地产业务的各项政策和监管要求；违法违规向地方政府提供融资或通过融资平台违规新增地方政府债务等。 

金融租赁公司 违规开展房地产业务；违规向地方政府及融资平台提供融资等。 

资料来源：银保监会官网，信达证券研发中心 

落户限制放宽以及大力发展都市圈建设有利于房地产市场中长期稳健增长 

国家发展改革委 2019 年 3 月 31 日印发《2019 年新型城镇化建设重点任务》，指出从加快农业转移人口市民化、优化城

镇化布局形态等共 6 个大方面共 22 个小点促进新型城镇化进程。 

具体而言，在加快农业转移人口市民化方面，积极推动已在城镇就业的农业转移人口落户。继续加大户籍制度改革力度，

在此前城区常住人口 100 万以下的中小城市和小城镇已陆续取消落户限制的基础上，城区常住人口 100 万-300 万的Ⅱ型

大城市要全面取消落户限制；城区常住人口 300 万-500 万的Ⅰ型大城市要全面放开放宽落户条件，并全面取消重点群体

落户限制。超大特大城市要调整完善积分落户政策，大幅增加落户规模、精简积分项目，确保社保缴纳年限和居住年限分

数占主要比例。 

2019 年 2 月份国家发改委发布了《关于培育发展现代化都市圈的指导意见》，提出到 2022 年，中国都市圈同城化取得明
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显进展；到 2035 年，现代化都市圈格局更加成熟，形成若干具有全球影响力的都市圈，并要求放开放宽除个别超大城市

外的城市落户限制。我们认为，大中型城市落户条件的进一步放宽以及大力开展都市圈建设，有利于提振房地产市场的需

求，从中长期的角度看利好房地产市场的稳健增长。 

 

市场展望：预计 2019 年将保持稳健增长 

全国商品房销售面积持续回落，5 月份销售面积增速创今年最低 

2019 年 1-5 月，商品房销售面积 55518 万平方米，同比下降 1.6%，降幅比 1-4 月份扩大 1.3 个百分点；和 2016 年 1-4 月

36.5%的增速高点相比，已下滑 38.1 个百分点。2019 年 5月份单月的商品房销售面积为 1.34 亿平方米，同比下降 5.5%，

为今年以来单月销售增速最低。 

图 1：商品房销售面积当月值及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 2：商品房销售面积累计值及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

一线城市销售面积回升较快 

从年初以来的整体情况看，主要城市的商品房销售面积同比增速逐步回升。2019 年 1-5 月，30 个主要城市商品房销售面

积同比增长 10.4%，和 2018 年同比下滑 5.2%相比有一定回升。其中，一线和三线城市 1-5 月份销售面积同比分别增长

33.7%和 20.9%，二线城市销售面积同比下滑 2.7%。 
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图 3：30 个城市商品房成交面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 4：一线城市月度成交面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 5：二线城市月度成交面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 6：三线城市月度成交面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

主要城市销售价格增速有所回升 

2019 年以来，全国商品房均价已突破 9000 元/平米。2019 年 1-5 月，全国商品房销售均价 9325 元/平米，再创历史新高。 

2018 年下半年以来，70 个主要城市销售价格同比增速持续回升，其中二、三线城市涨幅相对较高。2019 年 5 月，70 个

大中城市新建商品住宅价格指数同比增长 11.3%，其中一、二、三线城市新建商品住宅价格指数同比分别增长 4.7%、12.1%
和 11.3%。 
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图 7：70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比及环比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 8：70 城一、二、三线城市新建商品住宅价格指数同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 9：70 城一、二、三线城市新建商品住宅价格指数环比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 10：全国商品房各业态销售均价同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

房地产开发投资保持稳健增长 

2019 年 1-5 月份，全国房地产开发投资 46075 亿元，同比增长 11.2%，增速比 1-4 月份回落 0.7 个百分点。房地产投资

增速虽然有所回落，但仍然维持在在 2014 年 11 月以来的高位。我们认为，房地产投资增速伴随 4 月份政策收紧小幅下

滑，但全年保持稳健增长应是大概率事件。 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        6 

图 11：商品房累计新开工面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 12：商品房当月新开工面积及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 13：房地产开发投资当月完成额及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 14：房地产开发投资累计额及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

预计 2019 年房地产市场将保持稳健增长 
我们认为，今年一季度楼市热度快速提升是政策收紧的内因，房地产调控将继续落实“房住不炒，因城施策”。我们预计

下半年房地产融资环境难言宽松，热点城市将加大房地产调控力度，库存压力较大的城市或将推动刚需释放，整体看全国

房地产市场将保持稳健运营。 

 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        7 

 

一季度房地产板块净利润增速继续回升，盈利能力继续回升 

板块营收保持温和回升，2019Q1 板块归母净利润同比增速小幅上涨 

由于 2016 年和 2017 年，房企预售增速较高，因此自 2018 年以来，房地产板块营业收入保持温和回升趋势。2018 年和

2019 一季度板块营收同比分别增长 20.4%、22.9%。2017 年和 2018 年板块归母净利润同比增速连续两年下滑，2019
一季度同比增长 18.8%，和 2018 年相比小幅上涨。 

图 15：A 股房地产开发企业营业收入及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 16： A 股房地产开发企业归母净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

房地产板块盈利能力持续改善 

2016 年和 2017 年商品房涨价速度相对较快，因此板块销售毛利率 2017 年以来持续回升。2018 年，房地产板块毛利率

32.4%，净资产收益率 13.2%，分别较 2017 年提升 2.8 和 0.1 个百分点。2019 年一季度，房地产板块毛利率 32.2%，净

资产收益率 2.5%，较 2018 年同期分别增长 1.2 个和 0.1 个百分点。 
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图 17：A 股房地产开发企业总资产报酬率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 18：A 股房地产开发企业净资产收益率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 19：A 股房地产板块三费占营业收入的比重 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 20：A 股房地产板块销售毛利率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

板块真实负债率小幅下降 

2018 年及 2019 年 Q1，地产板块资产负债率分别为 80.05%和 80.06%，基本保持稳定；扣除预收账款后，2019 年一季

度板块真实负债率 74.9%，和 2018 年相比下滑 0.02 个百分点，小幅下降。现金流方面，2019 年一季度房地产板块筹资

活动产生的现金流量净额为 1126.7 亿元，同比下降 18.5%；经营活动产生的现金流量净额为-942.9 亿元。 
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图 21：A 股房地产板块资产负债率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 22：A 股房地产板块扣除预收账款后的资产负债率 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图 23：A 股房地产开发企业融资活动现金流情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 图 24：A 股房地产开发企业经营性现金流情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

2019 年一季度预收账款增速明显回升 

2019 年一季度，A 股地产板块预收账款总计 20762 亿元，同比增长 24.6%，较 2018 年增速出现明显回升，为板块未来

业绩释放提供一定的支持。 
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图 25：A 股房地产开发企业预收账款及同比增速 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 
 
 
 

  

行业评级 

维持行业 “中性”评级 

我们认为 2019 年房地产调控将继续落实“房住不炒，因城施策”，调控政策城市分化将愈加明显。预计 2019 年房地产销

售和投资增速将保持稳定，维持行业“中性”评级。 

 

风险因素 
1、 房地产市场调控的风险。不排除未来房地产政策会进一步收紧，从而对房地产销售和投资产生负面影响。 

2、 房地产融资政策进一步收紧的风险。不排除未来房地产融资政策进一步收紧，从而加剧房地产企业现金流的紧张程度。 
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