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事项： 

国家统计局公布 2019 年 1-7 月全国房地产开发投资及销售数据，其中房地

产开发投资额同比增长 10.6%，新开工同比增长 9.5%；商品房销售面积同

比下降 1.3%，销售额同比增长 6.2%。 

平安观点： 

 单月投资增速回落，后续将延续下行。2019 年 1-7 月全国房地产投资

同比增长 10.6%，增速较上半年回落 0.3 个百分点；其中 7 月单月投资

同比增长 8.5%，较 6 月回落 1.6 个百分点。我们认为投资增速回落主

要受土地购置费增速下降影响，1-7 月施工面积同比增长 9%，增速较

上半年扩大 0.2 个百分点。展望后市，随着融资端持续收紧，将逐步传

递到拿地及开工端，带动地产投资增速持续下行。 

 单月销售呈现韧性，后续将以稳为主。1-7 月全国商品房销售面积同比

下降 1.3%，销售额同比增长 6.2%，较上半年分别上升 0.5 个和 0.6 个

百分点。7 月单月销售面积同比增长 1.2%，增速由负转正；销售额同

比增长 9.8%，增速较 6 月上升 5.6 个百分点。分区域来看，1-7 月西

部、中部、东部、东北部地区销售面积增速分别较上半年提升 0.5 个、

0.4 个、0.4 个、0.5 个百分点，整体呈现韧性。展望下半年，一二线随

着多地政策及资金面边际收紧、政治局会议坚持“房住不炒”且明确不

将房地产作为短期刺激经济手段，后续预计以稳为主；三四线楼市受制

于供应充足、需求萎缩，压力或持续显现，维持全年全国销售面积同比

小幅负增长的判断。 

 新开工增速回落，中期趋势向下。1-7 月新开工同比增长 9.5%，较上

半年降 0.6 个百分点；其中 7 月单月同比增长 6.6%，较 6 月下降 2.3

个百分点。我们认为全国新开工仍将延续回落，主要因：1）2018H2

以来房企拿地持续收缩，2019 年 1-7 月土地购置面积增速较 2018 年

下降 43.6 个百分点至-29.4%，拿地强度下降制约可供开工土储；2）

楼市降温趋势不改叠加资金面收紧，将逐步影响房企开工积极性；3）

2018 年下半年基数逐步攀升。 

 土地市场趋于稳定，竣工降幅逐步收窄。1-7 月全国土地购置面积同比

降 29.4%，土地成交价款同比降 27.6%，降幅较上半年扩大 1.9 个百分

点及持平；溢价率方面，7 月单月百城土地成交溢价率 11.4%，环比降

8.1 个百分点，量、价均显示土地市场逐步走稳。随着资金面持续收紧，

加快销售回笼、减缓拿地成为多数房企应对之策，预计后续房企拿地将

更为理性。1-7 月商品房竣工面积同比降 11.3%，降幅较上半年收窄

1.4 个百分点。考虑 2017、2018 年竣工已连续两年负增长，且

2015-2018 年期房销售明显回升，交房刚性下预计后续竣工降幅或持

续收窄。资金面收紧情形下，不排除后续房企因资金压力降低施工强度， 
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进而影响竣工增速回升节奏。 

 到位资金增速收窄，按揭利率逐步回升。2019 年 1-7 月房企整体到位资金 10 万亿，同比增长 7%，

增速较上半年下降 0.2 个百分点。受益于 7 月销售增速回升，1-7 月定金及预收款增速较上半年提

升 0.6 个百分点至 9.6%。1-7 月个人按揭贷款增速较上半年提升 0.2 个百分点至 11.3%，国内贷款

增速较上半年提升 1.1 个百分点至 9.5%。从银保监 23 号文严控资金违规流入楼市，到房地产信托

受控、境外发债仅限借新还旧、银行专项检查等，行业融资端持续收紧，7 月全国首套房贷利率已回

升至 5.44%，预计下半年行业融资端仍将持续趋紧。 

 投资建议：市场风险偏好承压背景下，主流房企低估值、高股息率、业绩增长确定优势逐步显现，

已公布业绩的保利、绿地、金地等中报均呈现高增，配置价值持续凸显。建议关注低估值、高股息

率、业绩增长确定、融资占优的龙头房企如保利、万科，以及布局核心城市群及周边、销售及业绩

维持高增的二线龙头如中南、阳光城、荣盛等。 

 风险提示：1）当前楼市整体有所降温，而三四线受制于供应充足、需求萎缩，加上此前未有明显调

整，预计后续量价均将面临较大压力，未来或存在三四线楼市超预期调整导致销售承压，进而带来

房企大规模减值及中小房企资金链断裂风险；2）受楼市火爆影响 2016 年起地价持续上升，而后续

各城市限价政策陆续出台，预计板块未来面临毛利率下滑风险；3）近期行业资金面持续收紧，而多

地亦相继政策微调以降低市场热度，后续楼市回归平稳过程中若超预期降温，部分偿债压力较大房

企或面临资金链风险。 
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一、 单月投资增速回落，后续将延续下行 

2019 年 1-7 月全国房地产投资同比增长 10.6%，增速较上半年回落 0.3 个百分点；其中 7 月单月投

资同比增长 8.5%，较 6 月回落 1.6 个百分点。分区域来看，1-7 月中部、西部、东部、东北部投资

增速 9.5%、15.1%、9.2%、11%，分别较上半年扩大 0.6 个和下降 0.4 个、0.7 个、1.7 个百分点。

我们认为投资增速回落主要受土地购置费增速下降影响，1-7 月施工面积同比增长 9%，增速较上半

年扩大 0.2 个百分点。展望后市，随着融资端持续收紧，将逐步传递到拿地及开工端，带动地产投

资增速持续下行。 

图表1 2019 年 1-7 月房地产投资同比增长 10.6% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表2 2019 年 7 月单月房地产投资同比增长 8.5% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表3 各区域投资累计增速走势 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

二、 单月销售呈现韧性，后续将以稳为主 

1-7 月全国商品房销售面积同比下降 1.3%，销售额同比增长 6.2%，较上半年分别上升 0.5 个和 0.6

个百分点。7 月单月销售面积同比增长 1.2%，增速由负转正；销售额同比增长 9.8%，增速较 6 月

上升 5.6 个百分点，楼市整体呈现韧性。7 月商品房平均销售均价 9590 元/平，环比上升 2.7%，同

比上升 8.5%。 

图表4 2019 年 1-7 月全国商品房销售面积同比下降 1.3% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表5 2019 年 1-7 月全国商品房销售额同比增长 6.2% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表6 全国商品房单月成交均价走势 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表7 全国商品房单月销售增速走势 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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分区域来看，1-7 月西部地区销售面积同比增长 2.8%，增速较上半年扩大 0.5 个百分点；中部、东

部、东北部地区销售面积同比下降 0.1%、4.2%、7.8%，降幅较上半年分别收窄 0.4 个、0.4 个、0.5

个百分点。展望下半年，一二线随着多地政策及资金面边际收紧、政治局会议坚持“房住不炒”且

明确不将房地产作为短期刺激经济手段，后续预计以稳为主；三四线楼市受制于供应充足、需求萎

缩，压力或持续显现，维持全年全国销售面积同比小幅负增长的判断。 

图表8 各区域销售面积累计增速走势 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

三、 新开工增速回落，中期趋势向下 

1-7 月新开工同比增长 9.5%，较上半年下降 0.6 个百分点；其中 7 月单月同比增长 6.6%，较 6 月

下降 2.3 个百分点。我们认为全国新开工仍将延续回落，主要因：1）2018H2 以来房企拿地持续收

缩，2019 年 1-7 月土地购置面积增速较 2018 年下降 43.6 个百分点至-29.4%，拿地强度下降制约

可供开工土储；2）楼市降温趋势不改叠加资金面收紧，将逐步影响房企开工积极性；3）2018 年下

半年基数逐步攀升。 

图表9 2019 年 1-7 月新开工同比增长 9.5% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

全国 东部地区 中部地区 西部地区 东北地区

2019年1-2月 1-3月 1-4月 1-5月 1-6月 1-7月

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

5

10

15

20

25

2
0
1
7
/0

7

2
0
1
7
/0

8

2
0
1
7
/0

9

2
0
1
7
/1

0

2
0
1
7
/1

1

2
0
1
7
/1

2

2
0
1
8
/0

1

2
0
1
8
/0

2

2
0
1
8
/0

3

2
0
1
8
/0

4

2
0
1
8
/0

5

2
0
1
8
/0

6

2
0
1
8
/0

7

2
0
1
8
/0

8

2
0
1
8
/0

9

2
0
1
8
/1

0

2
0
1
8
/1

1

2
0
1
8
/1

2

2
0
1
9
/0

1

2
0
1
9
/0

2

2
0
1
9
/0

3

2
0
1
9
/0

4

2
0
1
9
/0

5

2
0
1
9
/0

6

2
0
1
9
/0

7

累计新开工面积 累计同比增速
亿平米



 

 

 

 
请务必阅读正文后免责条款  9 / 14 

 

四、 土地市场趋于稳定，竣工降幅收窄 

1-7 月全国土地购置面积同比降 29.4%，土地成交价款同比下降 27.6%，降幅较上半年扩大 1.9 个百

分点及持平。7 月单月土地购置面积同比下降 36.9%，土地成交价款同比下降 27.3%，降幅较 6 月

扩大 22.6 个、15.8 个百分点。溢价率方面，7 月单月百城土地成交溢价率 11.4%，较 6 月下降 8.1

个百分点，量、价均显示土地市场逐步走稳。随着资金面持续收紧，加快销售回笼、减缓拿地成为

多数房企应对之策，预计后续房企拿地将更为理性。 

图表10 2019 年 1-7 月土地购置面积同比下降 29.4% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表11 2019 年 1-7 月土地成交价款同比下降 27.6% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表12 一二线城市土地成交占比上升 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表13 土地成交溢价率回落 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表14 6 月百城土地流拍率明显上升 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2017-07 2017-10 2018-01 2018-04 2018-07 2018-10 2019-01 2019-04 2019-07

一线土地成交占比 二线 三四线

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2017-07 2017-10 2018-01 2018-04 2018-07 2018-10 2019-01 2019-04 2019-07

一线溢价率 二线 三线

12%
10% 9%

10%

15%

18%

15%

11%
11% 11%

13%

22%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2016 2017 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019M1 2019M2 2019M3 2019M4 2019M5 2019M6

流拍率



 

 

 

 
请务必阅读正文后免责条款  11 / 14 

 

1-7 月商品房竣工面积同比下降 11.3%，降幅较上半年收窄 1.4 个百分点。考虑 2017、2018 年竣工

已连续两年负增长，且 2015-2018 年期房销售明显回升，交房刚性下预计后续竣工降幅或将收窄。

资金面收紧情形下，不排除后续房企因资金压力降低施工强度，进而影响竣工增速回升节奏。 

图表15 2019 年 1-7 月商品房竣工面积增速同比下降 11.3% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

五、 到位资金增速收窄，按揭利率逐步回升 

2019 年 1-7 月房企整体到位资金 10 万亿，同比增长 7%，增速较上半年下降 0.2 个百分点。受益于

7 月销售增速回升，1-7 月定金及预收款增速较上半年提升 0.6 个百分点至 9.6%。1-7 月个人按揭贷

款增速较上半年提升 0.2 个百分点至 11.3%，国内贷款增速较上半年提升 1.1 个百分点至 9.5%。从

银保监 23 号文严控资金违规流入楼市，到房地产信托受控、境外发债仅限借新还旧、银行专项检查

等，行业融资端持续收紧，7 月全国首套房贷利率已回升至 5.44%，预计下半年行业融资端仍将持

续趋紧。 

图表16 2019 年 1-7 月房企累计到位资金同比增长 7% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表17 1-7 月定金及预收款同比增长 9.6% 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表18 全国首套房贷利率逐步回升 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

六、 投资建议 

市场风险偏好承压背景下，主流房企低估值、高股息率、业绩增长确定优势逐步显现，已公布业绩

的保利、绿地、金地等中报均呈现高增，配置价值持续凸显。建议关注低估值、高股息率、业绩增

长确定、融资占优的龙头房企如保利、万科，以及布局核心城市群及周边、销售及业绩维持高增的

二线龙头如中南、阳光城、荣盛等。 

 

七、 风险提示 

1）当前楼市整体有所降温，而三四线受制于供应充足、需求萎缩，加上此前未有明显调整，预计后

续量价均将面临较大压力，未来或存在三四线楼市超预期调整导致销售承压，进而带来房企大规模

减值及中小房企资金链断裂风险； 
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2）受楼市火爆影响 2016 年起地价持续上升，而后续各城市限价政策陆续出台，预计板块未来面临

毛利率下滑风险； 

3）近期行业资金面持续收紧，而多地亦相继政策微调以降低市场热度，后续楼市回归平稳过程中若

超预期降温，部分偿债压力较大房企或面临资金链风险。 
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