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竣工降幅收窄，家电销售压力有望改善 
家电行业 2019 年 6 月房地产开发投资和销售数据点评 
■事件：统计局发布 2019 年 1-6 月房地产行业数据。6 月单月，全国新建商

品住宅销售面积 YoY-1.8%，降幅环比收窄 2.2pct；单月住宅竣工面积

YoY-15.1%，降幅环比收窄 11.4pct。近期房地产融资政策收紧，会对开发商

拿地、在建项目的施工产生一定影响，但考虑到过去几年预售期房的契约约

束，我们预期下半年或能看到竣工同比增速转正，届时将带来家电需求的改

善。 

■竣工降幅如期收窄，维持下半年竣工恢复的判断：根据统计局数据，1-6

月住宅竣工面积 YoY-12.7%，略低预期，但 6 月单月竣工降幅较 5 月收窄。

考虑到 2017、2018 年连续两年竣工负增长，2018 年的竣工面积达到 2011 年

以来的新低，这与 2015~2018 年期房销售回升形成显著背离。正常情况下预

售合同中有约定的交房期限，因此前期房地产的销售最终会反映到竣工上来，

因此我们看好竣工在接下来 2~3 年的走势。实际上，2018 年 5 月以来施工面

积同比增速已显著改善，在当前资金面收紧的情形下，不排除后续一些房企

会因资金压力控制施工节奏，但这样主要影响的是竣工的节奏，不改变交房

回暖的趋势。对于家电来讲，当前由于交房同比减少，新房对厨电、大家电

的需求拉动边际减弱，但对家电未来的销售预期可以更积极。 

■房地产销售降幅收窄，不排除销售还会超预期：根据统计局数据，6 月单

月新建商品住宅销售面积仍同比负增长，但较 5 月降幅收窄。从基数来看，

今年 7 月是年内销售下行压力为最大的月份，2018 年 8 月以后销售逐步转负

增长。近期监管部门对房企发债、信托融资的收紧，更多是针对土地市场过

热的调节，按揭贷款利率反转则是对部分地区房价上涨压力的反应（根据融

360 贷款利率数据，6 月全国房贷利率首套房 5.42%，较上月上涨 30bp；二套

房 5.75%，环比上涨 100bp）。因此我们认为下半年房价预期平稳，房企出于

回流资金需求可能会增加供给，最终销售数据可能不滑坡甚至超预期。 

■投资建议：整体而言，房地产调控政策有松有紧，对前端融资收紧可能给

土地市场降温，房地产销售有韧性，大幅下滑的概率较小。我们期待若下半

年竣工改善、潜在的家电消费刺激政策出台，能缓解家电需求压力。当前我

们继续看好家电，结合估值，重点推荐格力电器、美的集团、浙江美大、奥

佳华。长线看好青岛海尔、苏泊尔、老板电器、华帝股份、三花智控。 

■风险提示：资金收紧导致地产下滑超预期，外贸环境恶化。 
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图 1：6 月单月商品住宅销售面积 YoY-1.8% 

 
资料来源：国家统计局、安信证券研究中心 

 

图 2：房地产竣工增速 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心    

 

图 3：6 月房贷利率环比回升 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心    
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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