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地产竣工如期好转，厨电、空调需求弹性大 
家电行业 2019 年 7 月房地产开发投资和销售数据点评 
■事件：统计局发布 2019 年 1-7 月房地产行业数据。7 月单月，全国新建商

品住宅销售面积 YoY+3.4%，环比提高 5.2pct，新房销售经过 5、6 月的调整

后再次恢复增长；7 月单月住宅竣工面积 YoY-1.6%，降幅环比收窄 13.5pct。

销售反弹幅度略超预期，竣工延续转好趋势，将改善市场对于未来家电需求

的预期。 

■竣工改善符合预期，全年竣工有望好于上年：根据统计局数据，7 月住宅

竣工面积已接近上年同期。据我们测算，如果 8-12 月竣工同比增速达到 9%，

则全年住宅竣工面积持平上年。考虑到 2015~2018 年期房销售回升带来的交

房合同约束，以及 2018 年 5 月以来施工面积同比增速的显著改善，我们看好

竣工在接下来 2~3 年的走势。对于家电而言，交房的逐步改善，将延迟 1-2

个季度体现在家电的需求上（若是精装房，家电采购可能会略早于竣工数据）。

基于当前趋势我们判断，在未来相当长的一段时期内，地产竣工的同比增速

中枢有望为正，房屋交付将对家电需求产生正向的拉动。从新房对行业需求

的贡献比例来看，厨电、空调会是受益弹性比较大的子行业。 

■房地产销售预期平稳：在上月的跟踪报告中我们判断，因为上年基数高，7

月将是今年新房销售下行压力最大的月份，但统计局数据显示本月新建商品

住宅销售面积重回正增长，超出预期。今年以来，调控政策“因城施策”，

全国楼市景气度分化，房企在前端拿地融资收紧的背景下，加大推盘销售以

回流资金，一定程度上将维持销售的韧性。 

■投资建议：整体而言，房地产调控政策有松有紧，房地产销售将在一定时

期内保持平稳。下半年开始竣工的好转有望逐步得到数据验证，带来家电需

求预期的改善，利好家电企业估值修复。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 1：7 月单月商品住宅销售面积 YoY+3.4% 

 
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 3：7 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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