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统计局公布 2019 年 6 月房地产市场运行情况。房地产销售面积、投资额、新开

工面积分别为 20268 万平方米、15534 亿元、25725 万平方米，同比增速分别

为-2.2%、10.1%、8.9%，前值为-5.5%、9.5%、4.0%。 

 

核心观点 

⚫ 全国单月销售面积维持负增长但降幅收窄，主要原因是继东部、中部、东北

部之后，西部地区 6 月销售同比增速转负，未来有望持续转好。2019 年 6

月全国商品房销售面积同比增速为-2.2%，增速较 5 月收窄 3.3 个百分点。由

于销售均价同比仍实现正增长，带动销售金额亦维持同比正增长，6 月全国

销售金额 18925 亿，同比增长 4.2%，前值为 0.6%，增速反弹。展望下半年，

由于去年 7 月、8 月销售面积均出现明显回落，因此未来 1~2 个月的销售面

积增速有望进一步好转，单月销售面积增速再次转正将是大概率事件。 

⚫ 单月新开工回升，仍维持在较高水平。6 月新开工面积同比增长 8.9%，增速

较 5 月提升 4.9 个百分点，整体仍维持在较高水平。1-6 月新开工面积累计

同比增速为 10.1%，6 月新开工面积/销售面积的比值为 1.27。 

⚫ 单月房地产投资回升，其中土地投资同比降幅收窄。6 月房地产开发投资额

为 15534 亿元，同比增长 10.1%，前值 9.5%，主要原因是建安投资仍维持

较高速的增长。6 月土地成交金额继续回落但降幅明显收窄，6 月份土地成

交价款为 1542 亿元，同比下降 11.5%，前值-40.0%。近期融资环境收紧和

溢价率快速走高将影响房企拿地意愿，建安投资增速亦难维持高增长，因此

我们预计下半年房地产投资增速大概率将出现缓慢下滑。 

⚫ 我们维持对 2019 年房地产行业销售面积、房地产开发投资额和新开工面积

的增长预测值分别为 2%/10%/4%。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 近期针对地产行业的调控政策已经从销售端延伸至融资端，受信托监管趋严

影响，行业整体融资环境趋紧，龙头房企和国企、央企背景房企在融资上更

具优势。行业基本面上，近期销售去化有所回落，土地市场热度还未退散，

拥有更强的回款能力及差异化拿地能力的房企的优势将会逐步显现。维持行

业标配的观点，推荐在融资及差异化拿地上有竞争优势的公司，推荐保利地

产(600048，买入)、万科 A(000002，买入)、华夏幸福(600340，买入)、阳

光城(000671，买入)、中南建设(000961，买入)、蓝光发展(600466，买入)。 

 

风险提示 

⚫ 销售大幅低于预期。 

⚫ 政策调控严厉程度超预期。 

⚫ 融资环境存在不确定性。 
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销售如期回落，政策压力有所减轻 2019-06-16 
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单月销售面积同比负增长 

6 月全国商品房销售面积同比下滑 2.2%，1-6 月累计销售面积同比降幅继续扩大。2019 年 6 月，

全国实现商品房销售面积 20268 万方，同比下滑 2.2%，前值为-5.5%，连续两个月负增长。5 月

销售均价为 9337 元/平方米，同比增长 6.6%，前值为 6.5%。由于销售均价同比仍实现正增长，

带动销售金额亦维持同比正增长，6 月全国销售金额 18925 亿，同比增长 4.2%，前值为 0.6%，

增速反弹。 

2019 年 1-6 月全国商品房累计销售面积、金额、均价分别为 75786 万方/ 70698 亿/9329 元/平方

米，同比增速分别为-1.8%/5.6%/7.5%，增速前值分别为-1.6%/6.1%/7.8%。二季度以来市场去化

情况出现不同程度的下滑，单月销售同比增速连续两个月出现负增长。 

展望下半年，由于去年 7 月、8 月销售面积均出现明显回落，因此未来 1~2 个月的销售面积增速

有望进一步好转，单月销售面积增速再次转正将是大概率事件。 

图 1：房地产销售面积 6月同比增速为-2.2%  图 2：继东部、中部、东北部之后，西部地区 6月销售同比

增速转负 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

6 月新开工、投资增速均回升 

6 月新开工面积同比增长 8.9%，1-6 月累计同比增长 10.1%，单月增速回升。6 月房地产新开工面

积为 25725 万方，同比增长 8.9%，前值 4.0%，增速较上月提升 4.9 个百分点，1-6 月新开工面积

累计同比增速为 10.1%，6 月新开工面积/销售面积的比值为 1.27。 

图 3：房地产新开工面积同比增速为 8.9%  图 4：6月份新开工面积/销售面积的比例为 1.27 
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数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

6 月房地产投资同比增长 10.1%，仍维持较高增速。6 月房地产开发投资额为 15534 亿元，同比增

长 10.1%，前值 9.5%，增速提升 0.6 个百分点，主要原因仍是建安投资仍维持较高速的增长。6

月土地成交金额继续回落，6 月份土地成交价款为 1542 亿元，同比下降 11.5%，前值-40.0%，增

速较上月收窄 28.5 个百分点。6 月份居民新增中长期贷款 4858 亿元，同比增长 4.8%，环比增长

3.9%。近期融资环境收紧和溢价率快速走高将影响房企拿地意愿，建安投资增速亦难维持高增长，

因此我们预计下半年房地产投资增速大概率将出现缓慢下滑。 

图 5：房地产投资 6月同比增速为 10.1%  图 6：居民 6月新增中长期贷款同比上升 4.8%（亿元） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

预测 2019 年销售、投资、新开工增速为 2%、10%、

4% 

我们维持对 2019 年房地产行业销售面积、房地产开发投资额和新开工面积的增长预测值分别为

2%/10%/4%。目前来看，虽然市场去化情况有所下滑，但政策层面持续加码的概率亦不大，龙头

房企仍维持较为积极的新开工及推盘策略，因此我们对全年的判断并不悲观。我们判断 2019 年楼

市将平稳增长，并预测 2019 年房地产行业三大核心指标为：销售面积增长 2%、房地产开发投资

增长 10%、新开工面积增长 4%。 
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表 1：预测 2019 年销售面积、开发投资额、新开工面积同比增速为 2%、10%、4% 

核心指标 历史数据 东方预测 

  2016A 2017A  2018A 2019E 

销售面积 22.5% 7.7% 1.3% 2.0% 

开发投资额 6.9% 7.0% 9.5% 10.0% 

新开工面积 8.1% 7.0% 17.2% 4.0% 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

一线龙头规模增速回升，第 50-100 名房企增速最高 

2019 年 1-6 月，第 50-100 名梯队房企销售金额同比增速较高。2019 年 1-6 月一线龙头 TOP10

房企销售增速为 9.1%，较 1-5 月销售增速提升 0.5 个百分点，第 10-20 名、20-50 名、50-100 名

房企销售金额的同比增速分别为 19.3%、16.5%和 21.0%，其中同比增速最高的是第 50-100 名梯

队的房企。纵向比较来看，增速最高的梯队已经从 20-50 名转移到 50-100 名，这一现象从侧面反

映了龙头排位已基本固化，行业集中度提升是不可逆的过程。 

图 7：2019年前 6月，TOP10公司销售集中度达到 30.5%  图 8：2019年前 6月，50-100名房企销售增速 21.0% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，克而瑞，东方证券研究所  数据来源：克而瑞，东方证券研究所 

 

 

投资建议 

近期针对地产行业的调控政策已经从销售端延伸至融资端，受信托监管趋严影响，行业整体融资环

境趋紧，龙头房企和国企、央企背景房企在融资上更具优势。行业基本面上，近期销售去化有所回

落，土地市场热度还未退散，拥有更强的回款能力及差异化拿地能力的房企的优势将会逐步显现。

维持行业标配的观点，推荐在融资及差异化拿地上有竞争优势的公司，推荐保利地产(600048，买

入)、万科 A(000002，买入)、华夏幸福(600340，买入)、阳光城(000671，买入)、中南建设(000961，

买入)、蓝光发展(600466，买入)。 
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风险提示 

1、销售大幅低于预期。由于楼市进入需求收缩期，销售增长可能不达预期，从而影响开发商的周

转能力和盈利能力。 

2、政策调控严厉程度高于预期。目前部分城市房价上涨仍处于可控情况下，若未来房价进一步攀

升，不排除中央及地方进一步出台政策打压，其严厉程度可能高于预期。 

3、融资环境存在不确定性。目前的低利率环境是推升房地产市场的主要因素，未来因为全球利率

环境变化（如美国加息）及中国金融风险局部爆发等因素导致国内利率出现明显上升，将对房地产

市场量价产生负面影响。 
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依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有保利地产(600048)股票达到相关上市公司已发行股份1%以

上。 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有中南建设(000961)股票达到相关上市公司已发行股份1%以

上。 
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究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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