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 紧预期销售回落，控融资投资下行 
2019 年 1-6 月房地产行业数据点评 
核心观点 

在重点城市政策预期收紧下，5、6 月份全国销售有所回落，我们认为未来
重点一二线城市销售仍能保持平稳，三四线城市将趋于回落，带动全国销
售数据下行。同时 5 月份以来融资管控下，房地产投资增速也如期下行。
我们认为随着市场热度的回落，三季度行业政策环境将有所改善。 

 

开发投资和新开工增速放缓，土地市场溢价率回落 

6 月房企延续较强开工势头，新开工创出当月历史新高，但受同比高基数
影响，累计增速继续回落。4 月以来住建部预警重点城市及部分城市出台
土拍新政，叠加 5 月以来房企融资收紧，6 月土地市场热度继续得到抑制，
百城住宅类土地溢价率为 20.8%，连续两个月下滑。我们认为 6 月房地产
开发投资增速下降符合预期，融资收紧影响下，房企将加速库存去化和销
售回款，短期施工投资预计维持同比增速，而土地购置费的滞后确认虽然
仍有韧性，但在土地市场降温下，增速大概率持续回落，将带动房地产投
资增速回落。叠加宏观经济压力，我们认为行业政策环境将有所改善。 

 

预期调整带动销售回落，关注三四线城市下行 

6 月以来行业政策环境偏紧：西安收紧限购，成都、天津等城市房贷利率
或额度出现收紧信号，市场预期调整，销售热度持续下行。根据我们跟踪
的 43 城高频数据，6 月一线、二线、三线城市成交面积同比增长 14.5%、
26.9%、0.4%，整体增速有所回落。我们认为“一城一策”框架下的有保
有压将是政策新常态，6 月以来我们同时看到南京、恩施政策有所放松，
苏州、海南等省市推出人才政策，同时我们认为宏观流动性相对宽松背景
下，全国房贷利率不具备连续上行的基础。我们预计今年重点一二线城市
能够保持平稳，而三四线城市将趋于回落，带动全国销售数据下行。 

 

融资收紧叠加销售回落，到位资金增速放缓 

5 月银保监会印发 23 号文以来，房地产信托、境外债融资相继出现收紧信
号，而从数据上看房企境内债发行也受到影响。叠加销售热度回落，6 月
房企到位资金累计增速继续放缓。我们认为融资环境收紧对房企的影响：1、
短期现金流影响有限，更多影响再投入预期，拿地力度可能减弱；2、房企
将加速库存去化和销售回款，融资渠道更为通畅、更加不依赖直接融资的
龙头房企预计更为受益，融资集中度重新回升。 

 

房地产行业融资收紧，看好具备融资优势的优质房企 

近期房地产行业融资持续收紧，我们认为融资渠道更为通畅、直接融资依
赖度较低的优质房企发展空间更为明确。继续推荐：1、具备融资优势且受
益于核心城市发展的优质房企（万科 A 等）；2、具备高周转能力和回款能
力的成长企业（中南建设、华发股份等）；3、低估值高分红的企业（荣盛
发展、华侨城 A 等）；4、受益于公募 REITs 未来推进的企业等。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；部分房企经
营风险；行业基本面下行风险。 
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开发投资和新开工增速放缓，土地市场溢价率回落 

 

6 月房企延续较强开工势头，新开工面积达到 2.57 亿平，创出当月历史新高，但受同比高

基数影响，累计增速继续回落；施工面积同比增速维持在 8.8%的高位。4 月以来住建部

预警重点城市以及部分城市出台土拍新政，叠加 5 月以来房企融资收紧，6 月土地市场热

度继续得到抑制，百城住宅类土地成交溢价率为 20.8%，环比下降 0.9 个百分点，连续两

个月下滑。 

 

我们认为 6 月房地产开发投资增速下降符合预期，融资收紧影响下，房企将加速库存去化

和销售回款，短期施工投资预计维持同比增速，而土地购置费的滞后确认虽然仍有一定韧

性，但在土地市场降温下，增速大概率持续回落，将带动房地产投资增速回落。叠加宏观

经济压力，我们认为行业政策环境将有所改善。 

 

开发投资增速继续放缓，土地购置费贡献预计持续下滑 
 

2019 年 1-6 月全国房地产开发投资累计完成额为 6.16 万亿元，累计同比增长 11.0%，增

速较 1-5 月下降 0.3 个百分点；其中住宅开发投资累计完成额为 4.52 万亿元，累计同比增

长 15.8%，增速较 1-5 月下降 0.5 个百分点。 

 

2019年6月全国房地产开发投资完成额为1.55万亿元，环比增长31.0%，同比增长10.1%。

6 月全国住宅开发投资完成额为 1.14 万亿元，环比增长 28.6%，同比增长 14.4%。 

 

图表1： 全国房地产开发投资累计完成额  图表2： 全国房地产开发投资当月完成额 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表3： 全国住宅开发投资累计完成额  图表4： 全国住宅开发投资当月完成额 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表5： 施工投资累计增速  图表6： 其他费用累计增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表7： 土地购置费累计增速  图表8： 2019 年 1-5 月全国房地产开发投资细分占比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

新开工增速继续回落，竣工降幅再扩大 
 

2019 年 1-6 月全国房屋新开工面积为 10.55 亿平，累计同比增长 10.1%，增速较 1-5 月

下降 0.4 个百分点。其中住宅新开工面积为 7.80 亿平，累计同比增长 10.5%，增速较 1-5

月下降 0.7 个百分点。 

 

2019 年 6 月全国房屋新开工面积为 2.57 亿平，环比增长 21.2%，同比增长 8.9%。6 月

全国住宅新开工面积为 1.89 亿平，环比增长 19.5%，同比增长 7.8%。 

 

图表9： 全国房屋新开工面积累计值  图表10： 全国房屋新开工面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表11： 全国住宅新开工面积累计值  图表12： 全国住宅新开工面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-6 月全国房屋施工面积为 77.23 亿平，同比增长 8.8%，增速与 1-5 月持平。1-6

月全国房屋竣工面积为 3.24 亿平，同比下降 12.7%，降幅较 1-5 月扩大 0.3 个百分点。 

 

图表13： 全国房屋施工面积累计值  图表14： 全国房屋竣工面积累计值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

土地市场溢价率继续得到抑制 
 

2019 年 1-6 月全国房地产开发企业土地购置面积为 0.80 亿平，累计同比下降 27.5%，降

幅较 1-5 月收窄 5.7 个百分点。1-6 月土地成交价款为 0.38 万亿元，累计同比下降 27.6%，

降幅较 1-5 月收窄 8.0 个百分点。 

 

2019 年 6 月土地购置面积为 2865.21 万平，环比增长 80.5%，同比下降 14.3%。6 月土

地成交价款为 1541.55 亿元，环比增长 126.7%，同比下降 11.6%。 

 

图表15： 全国房地产开发企业土地购置面积累计值  图表16： 全国房地产开发企业土地购置面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

2014 2015 2016 2017 2018 1-
6M2019

住宅新开工面积累计值（亿平，左轴）
累计同比（右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2018/11 2019/02 2019/04 2019/06

当月住宅新开工面积（万平，左轴）

当月环比（右轴）

当月同比（右轴）

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

66

68

70

72

74

76

78

80

82

84

2014 2015 2016 2017 2018 1-6M2019

房屋施工面积累计值（亿平，左轴）
累计同比（右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

2

4

6

8

10

12

2014 2015 2016 2017 2018 1-
6M2019

房屋竣工面积累计值（亿平，左轴）

累计同比（右轴）

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

1

2

3

4

2014 2015 2016 2017 2018 1-
6M2019

本年土地购置面积累计值（亿平，左轴）
累计同比（右轴）

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2018/11 2019/02 2019/04 2019/06

本年土地购置面积当月值（万平，左轴）
当月环比（右轴）
当月同比（右轴）



 

行业研究/行业月报 | 2019 年 07 月 16 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 7 

图表17： 全国房地产开发企业土地成交价款累计值  图表18： 全国房地产开发企业土地成交价款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表19： 百城及各线城市住宅类土地成交溢价率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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预期调整带动销售回落，关注三四线城市下行 

 

6 月以来行业政策环境偏紧：西安收紧限购，成都、天津、福州、厦门、苏州、宁波等城

市房贷利率或额度出现收紧信号，市场预期调整，销售热度继续下行。根据我们跟踪的 43

城高频数据，6 月一线、二线、三线城市成交面积同比增长 14.5%、26.9%、0.4%，整体

增速有所回落。 

 

我们认为“一城一策”框架下的有保有压将是政策新常态，6 月以来我们同时看到南京、

恩施政策有所放松，苏州、海南等省市推出人才政策，同时我们认为宏观流动性相对宽松

背景下，全国房贷利率不具备连续上行的基础。我们预计今年重点一二线城市能够保持平

稳，而三四线城市将趋于回落，带动全国销售数据下行。 

 

2019 年 1-6 月全国商品房销售面积为 7.58 亿平，累计同比下降 1.8%，降幅较 1-5 月扩

大 0.2 个百分点；其中，商品住宅销售面积为 6.62 亿平，累计同比下降 1.0%，降幅较 1-5

月扩大 0.3 百分点。 

 

2019 年 6 月全国商品房销售面积为 2.03 亿平，环比增长 50.9%，同比下降 2.3%；其中，

商品住宅销售面积为 1.75 亿平，环比增长 46.7%，同比下降 1.8%。 

 

图表20： 全国商品房销售面积累计值  图表21： 全国商品房销售面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表22： 全国商品住宅销售面积累计值  图表23： 全国商品住宅销售面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-6 月全国商品房销售金额为 7.07 万亿元，累计同比增长 5.6%，增速较 1-5 月

下降 0.5 个百分点；其中，商品住宅销售金额为 6.13 万亿元，累计同比增长 8.4%，增速

较 1-5 月下降 0.5 个百分点。 
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2019 年 6 月全国商品房销售金额为 1.89 万亿元，环比增长 49.8%，同比增长 4.2%；其

中，商品住宅销售金额为 1.63 万亿元，环比增长 46.4%，同比增长 7.0%。 

 

图表24： 全国商品房销售金额累计值  图表25： 全国商品房销售金额当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表26： 全国商品住宅销售金额累计值  图表27： 全国商品住宅销售金额当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 6 月末全国商品房待售面积 5.02 亿平，较 5 月末减少 766 万平。2019 年 6 月末

商品房待售面积去化周期为 3.27 个月，较 5 月末减少 0.42 个月。 

 

图表28： 商品房待售面积及去化周期 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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融资收紧叠加销售回落，到位资金增速放缓 

 

5 月银保监会印发 23 号文以来，房地产信托、境外债融资相继出现收紧信号，而从数据

上看房企境内债发行也受到影响。叠加销售热度回落，6 月房企到位资金累计增速继续放

缓。我们认为融资环境收紧对房企的影响：1、短期现金流影响有限，更多影响再投入预

期，拿地力度可能减弱；2、房企将加速库存去化和销售回款，融资渠道更为通畅、更加

不依赖直接融资的龙头房企预计更为受益，融资集中度重新回升。 

 

2019 年 1-6 月房地产开发企业到位资金为 8.50 万亿元，同比增长 7.2%，增速较 1-5 月

下降 0.4个百分点。2019年 6月到位资金为 1.83万亿元，环比增长 28.5%，同比增长 5.8%。 

 

图表29： 房地产开发企业到位资金累计值  图表30： 房地产开发企业到位资金当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

拆分到位资金的主要构成： 

 

2019年 1-6月房地产开发企业到位资金中，国内贷款为 1.33万亿元，累计同比增长 8.4%，

增速较 1-5月增长 2.9个百分点。2019年 6月国内贷款为 2568.36亿元，环比增长 42.2%，

同比增长 22.8%。 

 

图表31： 房地产开发到位资金中国内贷款累计值  图表32： 房地产开发到位资金中国内贷款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019年 1-6月房地产开发企业到位资金中，自筹资金为 2.67万亿元，累计同比增长 4.7%，

增速较 1-5月上升 0.5个百分点。2019年 6月自筹资金为 6454.89亿元，环比增长 40.7%， 

同比增长 6.4%。 
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图表33： 房地产开发到位资金中自筹资金累计值  图表34： 房地产开发到位资金中自筹资金当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-6 月房地产开发企业到位资金中，定金及预收款为 2.85 万亿元，累计同比增长

9.0%，增速较 1-5 月下降 1.3 个百分点。2019 年 6 月定金及预收款为 6069.51 亿元，环

比增长 17.9%，同比增长 1.1%。 

 

图表35： 房地产开发到位资金中定金及预收款累计值  图表36： 房地产开发到位资金中定金及预收款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-6 月房地产开发企业到位资金中，个人按揭贷款累计值为 1.28 万亿元，累计同

比增长 11.1%，增速较 1-5 月上升 0.3 个百分点。2019 年 6 月个人按揭贷款为 2554.91

亿元，环比增长 15.1%，同比增长 12.3%。 

 

图表37： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款累计值  图表38： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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房地产行业融资收紧，看好具备融资优势的优质房企 

 

在重点城市政策预期收紧下，5、6 月份全国销售有所回落，我们认为未来重点一二线城

市销售仍能保持平稳，三四线城市将趋于回落，带动全国销售数据下行。同时 5 月份以来

融资管控下，房地产投资增速也如期下行。我们认为随着市场热度的回落，三季度行业政

策环境将有所改善。 

 

近期房地产行业融资持续收紧，我们认为融资渠道更为通畅、直接融资依赖度较低的优质

房企发展空间更为明确。继续推荐：1、具备融资优势且受益于核心城市发展的优质房企

（万科 A 等）；2、具备高周转能力和回款能力的成长企业（中南建设、华发股份等）；3、

低估值高分红的企业（荣盛发展、华侨城 A 等）；4、受益于公募 REITs 未来推进的企业

等。 

 

风险提示 

 

行业政策风险：房地产融资政策收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范

围、力度，宏观流动性政策的变化，房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

部分房企经营风险：房地产行业融资环境仍然较严，销售下行可能导致部分中小房企资金

链面临更大压力，不排除部分中小房企出现经营困难等问题。 

 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能（尤其是部分三四线城市），使得行业销售、投资增速低于我们在悲观

情景下的假设值。 
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