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 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

2019 年中国房地产投资形势观察 
 

 投资居高难下，调控底气十足 

2019 年 1-4 月，房地产投资累计同比增速 11.9%，创下了 2014 年 11 月以来的

新高，1-8 月的投资累计同比增速亦处于 2015 年以来的高位。投资增速好于过

去四年，为房地产从严调控增加了底气。值得注意的是：在经济面临下行压力导

致其他领域投资机会减少并叠加货币持续宽松的大背景下，资金涌入了房地产政

策宽松但经济欠发达的西部，带动了西部房地产投资的高增长，1-8 月西部的房

地产投资增速达到了 16%，显著高于全国水平，更高于经济较发达的东部及中部。 

土地购置费、新开工、施工是房地产投资的三大构成要素：①1-7 月土地购置费

累计同比增速仍高达 22%，好于 2015 年 5 月-2017 年 11 月期间任何一个月的

水平；②1-8 月新开工累计同比增速为 8.9%，远高于调控由紧转松的 2014 年、

2012 年及 2009 年上半年，而在调控由紧转松的这三段时间窗口，新开工累计同

比增速均为负值；③1-7 月，施工面积累计同比增速创下了 2015 年以来的新高，

1-8 月的增速则是 2015 年以来的次高点。 

但观察土地购置面积和土地成交价款的累计同比增速，可以看到这两个指标均处

于 2015 年以来的底部，且均为负值，表明在当前时点房企拿地的意愿较低，将

对 2020 年的土地购置费、新开工及施工三大指标的增速产生负面影响，因此，

2020 年的房地产投资增速将不容乐观。 

 百城地价上行，供求增速平稳 

至 8 月份，100 大中城市地价大多同比上涨，二、三线地价涨幅反而比一线大，

究其原因：我们认为是货币持续宽松，而宏观经济仍未有明显起色导致其他领域

的投资机会未能增多，资金仍选择了进入二、三线城市高价拿地，二线城市调控

没有一线严、住房供需矛盾比一线小、比三线大，因此地价涨幅最高，达到了

36.8%，三、四线虽然住房供需矛盾不突出，但政策宽松，在货币持续宽松的大

背景下，地价仍创下了 32.5%的涨幅。观察供应和成交面积，百城增速虽然整体

平稳，但一、二线与三、四线呈相反趋势：一、二线显著增长，三、四线则下降。 

 与全国土地成交趋势一致，前 50 强房企拿地整体偏谨慎 

全国土地成交面积及价款的增速如前述，均为负值，观察前 50 强房企 2019 年

以来的拿地面积及金额，1-8 月的增速分别为-26.5%及-16.7%，且大部分 50 强

房企的拿地增速为负值。 

 预计全年房地产投资有望达到 9.5%的增长 

2019 年行业融资形势虽不利于房地产投资，但销售形势则对投资较有利：①房

企拿地资金一部分来源于融资，2019 年行业融资形势自 4 月份开始收紧，目前

仍呈不断趋紧态势；②房企拿地往往秉承“以销定产”原则，目前行业销售额增速

仍呈现出较强的韧性，1-8 月达到了 6.7%，预计 2019 年将创下中国房地产销售

史少见的“五连增”。我们预计全年房地产投资增速有望达到 9.5%，这个增速远超

我们 2018 年底的预测，也远超市场绝大多数研究机构 2018 年底的预测。 

 风险 

若宏观经济大幅下滑而房地产政策又迟迟不转暖，从而导致 2019 年房地产投资

累计同比增速在四季度断崖式下跌。 

   
相关研究报告： 
《房地产行业专题研究：2019 年中国房地产融
资形势观察》 ——2019-08-12  
  
证券分析师：区瑞明 
电话： 0755-82130678 
E-MAIL： ourm@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120051  
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投资摘要 

关键结论 

前 8 个月房地产投资居高难下，预计全年房地产投资仍有望维持 9.5%的增速，

远超 2018 年底市场大多数研究机构的预期，为房地产从严调控增加了底气。

纵观历史，房地产投资累计同比增速在个位数、新开工负增长时，房地产政策

才会趋暖。根据全国土地成交的趋势，预计 2020 年的房地产投资增速才会面

临压力。 

核心假设或逻辑 

一、 2019 年 1-8 月的房地产投资累计同比增速仍处于 2015 年以来的高位； 

二、 土地购置费、新开工、施工是房地产投资的三大构成要素，2019 年以来均

处在较好的水平；但观察土地购置面积和土地成交价款的累计同比增速，

可以判断在当前时点房企拿地的意愿较低，这将对 2020 年的房地产投资

增速产生负面影响； 

三、 至 8 月份，100 大中城市地价大多同比上涨，二、三线地价涨幅反而比一

线大，究其原因，我们认为是货币持续宽松所致； 

四、 前 50 强房企拿地整体偏谨慎，与全国土地成交趋势一致； 

五、 2019 年行业融资形势虽不利于房地产投资，但销售形势则对投资较有利。 

与市场预期不同之处 

我们预计 2019 年房地产投资有望达到 9.5%的增长，比市场早前预期的要乐观。 

行业投资增速持续向上的催化剂 

货币宽松频度进一步加大、频率进一步加快，抑或：维持当前偏宽松的货币政

策，同时放松房地产调控。 

核心假设或逻辑的主要风险 

若宏观经济大幅下滑而房地产政策又迟迟不转暖，从而导致 2019 年房地产投

资累计同比增速在四季度断崖式下跌。  
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投资居高难下，调控底气十足 

2019 年 1-4 月，房地产投资累计同比增速 11.9%，创下了 2014 年 11 月以来的

新高，1-8 月的投资累计同比增速亦处于 2015 年以来的高位。投资增速好于过

去四年，为房地产从严调控增加了底气。 

图 1：房地产投资累计同比增速 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-8 月，东部地区房地产投资累计同比增速 8.8%，较全国整体增速低

1.7 个百分点；中部地区房地产投资累计同比增速 9.8%，较全国整体增速低 0.7

个百分点；西部地区房地产投资累计同比增速 16%，较全国整体增速高 5.5 个

百分点；东北地区房地产投资累计同比增速 9.7%，较全国整体增速低 0.8 个百

分点。 

在经济面临下行压力导致其他领域投资机会减少并叠加货币持续宽松的大背景

下，资金涌入了房地产政策宽松但经济欠发达的西部，带动了西部房地产投资

的高增长，1-8 月西部的房地产投资增速显著高于全国水平，更高于经济较发达

的东部及中部。 

图 2：东部地区房地产投资累计同比增速  图 3：中部地区房地产投资累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 
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图 4：西部地区房地产投资累计同比增速  图 5：东北地区房地产投资累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

土地购置费、新开工、施工是房地产投资的三大构成要素，下面我们对这些指标逐

一进行观察与分析。 

土地购置费指房地产开发企业通过各种方式取得土地使用权而支付的费用。土地购

置费包括： 

1) 通过划拨方式取得的土地使用权所支付的土地补偿费、附着物和青苗补偿费、

安置补偿费及土地征收管理费等； 

2) 通过出让方式取得土地使用权所支付的出让金； 

3) 通过“招、拍、挂”方式取得土地使用权所支付的资金。以划拨和“招拍挂”方式

取得土地所支付的资金在房地产项目竣工后计入新增固定资产，以出让方式

取得土地所有权所支付的出让金不计入新增固定资产。土地购置费按当期实

际发生额计入投资。土地购置费为分期付款的，应分期计入房地产开发投资。 

2019 年 1-7 月土地购置费累计同比增速 22%，好于 2015 年 5 月至 2017 年 11

月期间任何一个月的水平。 

图 6：土地购置费累计同比增速 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-8 月，房地产新开工面积累计同比增速 8.9%，远高于调控由紧转松

的 2014 年、2012 年及 2009 年上半年，而在调控由紧转松的这三段时间窗口，

新开工累计同比增速均为负值。 
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图 7：房地产新开工面积累计同比增速 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

分区域来看，2019 年 1-7 月，东部地区房地产新开工面积累计同比增速 3.4%，

较全国整体增速低 6.1 个百分点；中部地区房地产新开工面积累计同比增速

6.6%，较全国整体增速低 2.9 个百分点；西部地区房地产新开工面积累计同比

增速 23.7%，较全国整体增速高 14.2 个百分点；东北地区房地产新开工面积累

计同比增速 13.5%，较全国整体增速高 4 个百分点。 

与房地产投资累计同比增速相似，在经济面临下行压力导致其他领域投资机会

减少并叠加货币持续宽松的大背景下，资金涌入了房地产政策宽松但经济欠发

达的西部、东北部，带动了西部、东北部新开工的高增长，1-7 月西部的新开工

增速显著高于全国水平，更高于经济较发达的东部及中部。 

图 8：东部地区房地产新开工面积累计同比增速  图 9：中部地区房地产新开工面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 
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图 10：西部地区房地产新开工面积累计同比增速  图 11：东北地区房地产新开工面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-7 月，施工面积累计同比增速为 9.0%，创下了 2015 年以来的新高，

而 1-8 月的增速为 8.8%，是 2015 年以来的次高点。 

图 12：房地产施工面积累计同比增速 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-7 月，东部地区房地产施工面积累计同比增速 8.4%，较全国整体增速

低 0.6 个百分点；中部地区房地产施工面积累计同比增速 8.8%，较全国整体增

速低 0.2 个百分点；西部地区房地产施工面积累计同比增速 12%，较全国整体

增速高 33 个百分点；东北地区房地产施工面积累计同比增速 1.8%，较全国整

体增速低 6.1 个百分点。 

在经济面临下行压力导致其他领域投资机会减少并叠加货币持续宽松的大背景

下，资金涌入了房地产政策宽松但经济欠发达的西部、东北部，西部地区、东

北地区施工面积累计同比增速均较 2018 年末大幅上升，分别提高 7.8、4.4 个

百分点，而东部地区、中部地区施工面积累计同比增速较 2018 年末分别提高

2.7、1.3 个百分点。 
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图 13：东部地区施工面积累计同比增速  图 14：中部地区施工面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 15：西部地区施工面积累计同比增速  图 16：东北地区施工面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

由于土地购置费分期计入房地产开发投资，无法完全反映当期土地购置的水平，我

们另外观察分析购置土地面积和 土地成交价款两个指标。 

本年土地购置面积指在本年内通过各种方式获得土地使用权的土地面积。 

本年土地成交价款指进行土地使用权交易活动的最终金额。在土地一级市场，是指

土地最后的划拨款、“招拍挂”价格和出让价；在土地二级市场是指土地转让、出租、

抵押等最后确定的合同价格。 

2019 年 1-8 月，土地购置面积累计同比增速-25.6%，土地成交价款累计同比增速

-22%，两项指标均处于自 2015 年以来的底部，且均为负值，表明在当前时点房企

拿地的意愿较低，将对 2020 年的土地购置费、新开工及施工三大指标的增速产生

负面影响，因此，2020 年的房地产投资增速将不容乐观。 
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图 17：土地购置面积累计同比增速  图 18：土地成交价款累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

百城地价上行，供求增速平稳 

观察供应和成交面积，百城增速虽然整体平稳，但一、二线与三、四线呈相反

趋势：一、二线显著增长，三、四线则下降。 

2019 年 1-8 月，全国 100 大中城市住宅类用地供应总规划建筑面积 44269 万

平方米，较去年同期增长 2.5%，其中：一线城市供应总规划建筑面积 1856 万

平方米，较去年同期增长 50.1%；二线城市供应总规划建筑面积 21546 万平方

米，较去年同期增长 14.4%；三、四线城市供应总规划建筑面积 20867 万平方

米，较去年同期下降 9.8%。 

图 19：全国 100 大中城市当月供应规划建筑面积  图 20：一线城市当月供应规划建筑面积 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 
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图 21：二线城市当月供应规划建筑面积  图 22：三、四线城市当月供应规划建筑面积 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-8 月，全国 100 大中城市住宅类用地成交总规划建筑面积 36427 万

平方米，较去年同期增长 1.4%，其中：一线城市成交总规划建筑面积 1778 万

平方米，较去年同期增长 27.2%；二线城市成交总规划建筑面积 18349 万平方

米，较去年同期增长 17.1%；三、四线城市成交总规划建筑面积 16300 万平方

米，较去年同期下降 13.5%。 

图 23：全国 100 大中城市当月成交规划建筑面积  图 24：一线城市当月成交规划建筑面积 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 25：二线城市当月成交规划建筑面积  图 26：三、四线城市当月成交规划建筑面积 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 
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图 27：北京当月成交规划建筑面积  图 28：上海当月成交规划建筑面积 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 29：广州当月成交规划建筑面积  图 30：深圳当月成交规划建筑面积 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 31：重庆当月成交规划建筑面积  图 32：武汉当月成交规划建筑面积 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 
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图 33：长沙当月成交规划建筑面积  图 34：南京当月成交规划建筑面积 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 8 月，全国 100 大中城市住宅类用地成交楼面均价 5486 元/平方米，同

比增长 32.5%，其中：一线城市成交楼面均价 9984 元/平方米，同比下降 4.1%；

二线城市成交楼面均价 6383 元/平方米，同比增长 36.8%；三、四线城市成交

楼面均价 4066 元/平方米，同比增长 32.5%。 

二、三线地价涨幅反而比一线大，究其原因：我们认为是货币持续宽松，而宏

观经济仍未有明显起色导致其他领域的投资机会未能增多，资金仍选择了进入

二、三线城市高价拿地，二线城市调控没有一线严、住房供需矛盾比一线小、

比三线大，因此地价涨幅最高，三、四线虽然住房供需矛盾不突出，但政策宽

松，在货币持续宽松的大背景下，地价亦有较大涨幅。 

图 35：全国 100 大中城市当月成交楼面均价  图 36：一线城市当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 
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图 37：二线城市当月成交楼面均价  图 38：三、四线城市当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 39：北京当月成交楼面均价  图 40：上海当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 41：广州当月成交楼面均价  图 42：深圳当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 
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图 43：长沙当月成交楼面均价  图 44：成都当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 45：大连当月成交楼面均价  图 46：福州当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 47：哈尔滨当月成交楼面均价  图 48：杭州当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 
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图 49：合肥当月成交楼面均价  图 50：济南当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 51：南京当月成交楼面均价  图 52：石家庄当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 53：武汉当月成交楼面均价  图 54：西安当月成交楼面均价 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 8 月，全国 100 大中城市住宅类用地成交溢价率 9.5%，自 2019 年 4

月起持续回落，其中：一线城市成交溢价率 0.7%；二线城市成交溢价率 6.6%；

三、四线城市成交溢价率 16.9%。 
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图 55：全国 100 大中城市当月土地成交溢价率  图 56：一线城市当月土地成交溢价率 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 57：二线城市当月土地成交溢价率  图 58：三、四线城市当月土地成交溢价率 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

与全国土地成交趋势一致，前 50 强房企拿地整体偏

谨慎 

进入 2019 年，TOP50 房企在投资拓展的选择上表现得更加理性。根据克而瑞

数据，2019年 1-8月，销售TOP50房企新增货值 59730亿元，同比下降 16.7%；

新增建面 44375 万平方米，同比下降 26.5%。 

表 1：销售 TOP50 房企 2019 年 1-8 月新增土地集中度对比 

 
19 年 1-8 月新增货值占 50 强比重 19 年 1-8 月新增建面占 50 强比重 

TOP1-5 29.7% 32.9% 

TOP6-10 16.2% 16.2% 

TOP11-20 21.4% 20.4% 

TOP21-30 15.2% 15.6% 

TOP31-50 17.5% 14.9% 

资料来源: 克而瑞研究中心、国信证券经济研究所整理 
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二线城市当月成交楼面均价（元/平方米）
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三、四线城市当月成交楼面均价（元/平方米）
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图 59：销售 TOP50 房企 2019 年 1-8 月新增货值  图 60：销售 TOP50 房企 2019 年 1-8 月新增建面 

 

 

 
资料来源: 克而瑞研究中心、国信证券经济研究所整理  资料来源: 克而瑞研究中心、国信证券经济研究所整理 

 

图 61：销售 TOP50 房企 2019 年单月新增货值  图 62：销售 TOP50 房企 2019 年单月新增建面 

 

 

 
资料来源: 克而瑞研究中心、国信证券经济研究所整理  资料来源: 克而瑞研究中心、国信证券经济研究所整理 

我们统计了 2019 年 1-8 月销售额 TOP30 房企的拿地情况，67%的房企 2019

年 1-8 月拿地较 2018 年同比下降。 

表 2：2019 年 1-8 月销售 TOP30 房企拿地情况 

  

2019 年 1-8 月新增土地建

筑面积（万平方米） 

2019年1-8月销售面积（万

平方米） 
拿地销售比 

2018 年 1-8 月新增土地

建筑面积（亿元） 

2019 年 1-8 月新增土

地建筑面积较 2018年

同比 

1 碧桂园 5612  5662  1.0  9170  -39% 

2 绿地控股 2803  1967  1.4  3234  -13% 

3 万科地产 2363  2755  0.9  3284  -28% 

4 新城控股 1921  1498  1.3  2390  -20% 

5 融创中国 1903  2095  0.9  3893  -51% 

6 中国恒大 1645  3451  0.5  7186  -77% 

7 金科集团 1530  1085  1.4  1111  38% 

8 华润置地 1426  817  1.7  1347  6% 

9 中梁控股 1364  859  1.6  2119  -36% 

10 保利发展 1230  2019  0.6  1912  -36% 

11 龙湖集团 1127  901  1.3  1163  -3% 

12 美的置业 1021  577  1.8  428  139% 

13 阳光城 975  973  1.0  1497  -35% 

14 旭辉集团 878  701  1.3  1259  -30% 

15 世茂房地产 862  795  1.1  953  -10% 

16 建业地产 858  548  1.6  984  -13% 

17 富力地产 836  796  1.1  891  -6% 

18 万达集团 834  281  3.0  340  145% 

19 奥园集团 832  674  1.2  827  1% 
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20 雅居乐 813  555  1.5  761  7% 

21 中国金茂 800  489  1.6  573  40% 

22 中海地产 776  1202  0.6  1146  -32% 

23 蓝光发展 759  717  1.1  812  -7% 

24 金地集团 734  579  1.3  590  24% 

25 荣盛发展 728  543  1.3  476  53% 

26 中南置地 712  878  0.8  1250  -43% 

27 中骏集团 706  415  1.7  951  -26% 

28 电建地产 616  113  5.5  173  257% 

29 招商蛇口 599  737  0.8  922  -35% 

30 融信集团 470  382  1.2  301  56% 

资料来源: 克而瑞研究中心、公司公告、国信证券经济研究所整理 

大部分头部房企在下半年的投资策略偏谨慎，在拿地的态度上也偏向于观望。

头部房企由于土地的储备往往更加充足，下半年策略的发力点更集中在增加回

款的速度和缩短库存周期上，而具有扩张意愿和需要冲击规模的房企多数选择

对待拿地投资的态度更加积极。 

表 3：主流房企拿地策略一览 

企业 下半年房地产业投资策略 

碧桂园 
深挖地产价值链内业务及资产价值，聚焦城镇化带来的住宅及相关需求，审慎务实的补充

优质土地。 

万科地产 继续聚焦主航道，巩固提升基本盘，秉承稳健的投资策略。 

中国恒大 保持庞大土地储备，推动高质量发展。 

保利发展 继续专注刚性及改善性居住需求，不断聚焦和优化一二线城市及核心城市群布局。 

融创中国 
控投资，降杠杆，稳健发展。控投资：放缓拿地的节奏（不以房价上涨为前提来制定土地

获取标准）。 

中海地产 主流城市，主流地段，主流产品。 

绿地控股 聚焦一线城市溢出地区、二线省会 城市、高铁沿线重点地级市，大力推进项目拓展。 

新城控股 
通过招拍挂，收并购等方式积极拓展土地资源，对各大城市群进行前瞻性布局，储备高潜

质项目。 

华润置地 持续加强城市深耕，积极增加土地储备。 

龙湖集团 谨慎观望，集中在 5-6 月补充土储，避免了过度竞争。 

招商蛇口 强化拓展研究，一城一策，投资节奏平稳。 

世茂房地产 
战略发生了调整：关注一二线城市的同时，亦关注一二线城市周边可承载外溢需求的三四

线城市。 

阳光城 在确保公司现金流安全的前提下，积极审慎地增加土地储备。 

旭辉集团 
引入多元化拿地渠道，聚焦一二线及准二线城市，把握行业周期波动机遇，以合理的价格

获取高质量的土地。 

金地集团 深耕广拓：深耕一线城市及核心二线城市，完善城市梯队加强战略纵深。 

中南置地 聚焦长三角、 珠三角以及内地核心城市的战略布局。 

金科集团 在投资布局方面，公司坚持围绕“三圈一带、八大城市群”深耕发展，大幅提升投拓能力。 

中国金茂 深耕一线城市，加大对重点二三线城市的投入和开发，增加战略性土地储备。 

正荣集团 投资坚持“一城一策”，保持审慎原则的同时密切关注土地价格和政策变化。 

中梁控股 直面挑战，转好模式，打开资本，稳中求进。 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

预计全年房地产投资有望达到 9.5%的增长 

2019 年 4 月以来一、二线及都市圈的三四线楼市热度延续，楼市回暖明显，原

本边际放松的政策出现了微妙变化，6 月以来，监管层对房企融资方面趋严明

显，政策保持趋紧态势： 

一、 4 月 10 日，合肥市住房保障和房产管理局就进一步规范商品房销售行为发

布紧急通知，打击炒房，严禁哄抬房价、捂盘惜售等行为； 

二、 4 月 18 日，长沙下发了《关于调整长沙市第二套住房交易环节契税政策的

通知》，自 2019 年 4 月 22 日起，在长沙市范围内停止执行对家庭第二套

改善性住房的契税优惠政策，即对个人购买家庭第二套改善性住房，按 4%

的税率征收契税。家庭第二套改善性住房是指已拥有一套住房的家庭，购
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买的家庭第二套住房； 

三、 据新华社 4 月 19 日消息，近期住房和城乡建设部会同国务院发展研究中

心对 2019 年第一季度房地产市场运行情况开展了专题调研，按照稳妥实

施房地产长效机制方案确定的月度分析、季度评价、年度考核的要求，住

房和城乡建设部对 2019 年第一季度房价、地价波动幅度较大的城市进行

了预警提示； 

四、 4 月 19 日中共中央政治局召开会议，重申坚持房子是用来住的、不是用来

炒的定位，落实好一城一策、因城施策、城市政府主体责任的长效调控机

制； 

五、 辽宁丹东市政府办公室印发《关于进一步做好房地产市场稳定工作的通知》，

从 4 月 27 日起，对非本地户籍家庭购买新建商品住房实行限购政策，在

市区范围内允许购买 1 套新建商品住房，对于本地和非本地户籍家庭，需

在市区内购买住房，自网签购房合同备案满 5 年，并取得不动产权证书后

方可上市交易，市区范围内的新建商品住房申报预售价格备案，备案价格

不得高于周边同质可比房屋的当期网签销售均价，对于在售商品住房的销

售价格，同一楼盘商品住房销售价格每月环比涨幅不得超过 0.6%； 

六、 5 月 6 日，国家发展改革委召开专题新闻发布会，国家发改委规划司司长

陈亚军在新闻发布会上指出，放宽落户不等于放松对房地产的调控； 

七、 5 月 16 日苏州出台《市政府关于进一步促进全市房地产市场持续稳定健康

发展的补充意见》，学区房调整为 9 年 1 学位； 

八、 根据新华社 5 月 18 日报道，住建部于 4 月 19 日对 6 个城市进行预警提示

的基础上，又对近 3 个月新建商品住宅、二手住宅价格指数累计涨幅较大

的佛山、苏州、大连、南宁 4 个城市进行了预警提示； 

九、 5 月 18 日银保监会发文，明确了整治违规向房企“输血”的乱象； 

十、 根据海南省六部门 5 月 22 日发布新规，明确要求新建乡村民宿必须坚持

逢建必报，严禁以开办乡村民宿名义变相发展房地产； 

十一、 据《新浪财经》报道，6 月 14 日中国人民银行成都分行发出紧急通知，

“要求各家银行一手房首套按揭利率不得低于上浮 15%，二套房不得低于上

浮 20%”； 

十二、 6 月 15 日，银保监会主席郭树清表示“我国一些城市的住户部门杠杆率

急速攀升，相当大比例的居民家庭负债率达到难以持续的水平。房地产业

过度融资，不仅挤占其他产业信贷资源，也容易助长房地产的投资投机行

为”。 

十三、 6 月 20 日，西安限购升级，非西安市户籍居民家庭在西安住房限购区

域范围内无住房且能够提供 5 年以上（含 5 年）个人所得税或社会保险证

明的，方可购买 1 套商品住房或二手住房； 

十四、 据《华夏时报》6 月 20 日报道，中国银行在杭州率先上调首套房房贷

利率，从原本的基准利率上浮 5%增加到上浮 8%；  

十五、 据《乐居买房》报道，6 月 20 日苏州多家银行住房按揭贷款停止放贷，

放款时间延长； 

十六、 据《观点地产网》7 月 6 日报道，针对近期部分房地产信托业务增速过

快、增量过大的信托公司，银保监会近日开展了约谈警示，要求这些信托

公司增强大局意识，严格落实“房住不炒”的总要求，严格执行房地产市场

调控政策和现行房地产信托监管要求； 

十七、 7 月 12 日，国家发改委发布通知明确房地产企业发行外债只能用于置

换未来一年内到期的中长期境外债务； 

十八、 7 月 18 日，大连发布限涨令：房价只准跌不准涨，但跌幅不能超 5%； 
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十九、  7 月 24 日，苏州三个月来第三次出台加码政策，限售区域进一步扩

大；  

二十、 7 月 26 日，洛阳发布限价令：单价超 4 余人签约价不得网签； 

二十一、 7 月 29 日，人民银行在北京召开座谈会表示要加强对存在高杠杆经营

的大型房企的融资行为的监管； 

二十二、 7 月 30 日，中央政治局会议提出，不将房地产作为短期刺激经济的手

段； 

二十三、 据《浙江之声》8 月 4 日报道，杭州多家银行透露放贷额度、利率已

双双收紧，首套普遍基准利率上浮 8%； 

二十四、 8 月 7 日，银保监会下发信托“64 号文”，加强房地产信托合规管理和

风险控制； 

二十五、 据《证券日报》8 月 7 日报道，银保监会日前向各银保监局信托监管

处室（辽宁、广西、海南、宁夏除外）下发《中国银保监会信托部关于进

一步做好下半年信托监管工作的通知》，要求按月监测房地产信托业务变化

情况，及时采取监管约谈、现场检查，暂停部分或全部业务、撤销高管任

职资格等多种措施，坚决遏制房地产信托过快增长、风险过度积累的势头； 

二十六、 8 月 8 日银保监会发布《中国银保监会办公厅关于开展 2019 年银行

机构房地产业务专项检查的通知》，决定在 32 个城市展开银行房地产业务

专项检查工作； 

二十七、 据《财联社》8 月 23 日报道，合肥地区 12 家银行停止二手房贷款，

同时，南京、青岛、苏州、合肥、武汉、无锡普遍地区银行执行首套房利

率上浮 20%，甚至 30%； 

二十八、 据《腾讯新闻》8 月 29 日报道，多家银行收到窗口指导，自即日起收

紧房地产开发贷额度，规模或不得超过 3 月底额度。 

在房企融资渠道受到不断限制，融资收紧的情况下，房企将更注重销售回款，

对拿地策略将更加谨慎。房企拿地资金一部分来源于融资，2018 年 12 月的中

央经济工作会议时隔四年再次提出经济面临“下行压力”，并明确“宏观政策要强

化逆周期调节”，同时将“稳就业”置于六个“稳”字之首，并表示 2019 年“稳健的

货币政策要松紧适度，保持流动性合理充裕，改善货币政策传导机制”，2019

年 1 季度，在政策面改善、货币政策放松带来流动性宽裕、资金成本下行的背

景下，房地产行业融资环境明显改善，但是，伴随着 2019 年一季度以来宏观

杠杆率再创新高以及部分热点城市楼市出现过热征兆，2019 年 4 月中央政治局

会议重提“坚持结构性去杠杆”、重提“房住不炒”，5 月份之后，房企融资环境逐

步收紧，房地产开发到位资金累计增速逐步放缓。总体而言，上半年房地产行

业融资形势呈 1 季度宽松、2 季度收紧的态势。2019 年 5 月之后，房地产开发

到位资金累计增速逐步放缓，2019 年 1-8 月，房地产开发资金累计同比增速

6.6%，较 2019 年 4 月阶段性高点下降 2.3 个百分点，预计趋严的融资政策不

利于未来的房地产投资。 
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图 63：房地产开发资金累计同比增速 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

房企拿地往往秉承“以销定产”原则，目前行业销售额增速仍呈现出较强的韧性。

究其原因：一、二线的需求在 2017、18 两年持续受压，由于今年货币持续宽

松，即使行业调控趋严，被压抑了两年的需求也很难不反弹、不升温，而三、

四线即使住房需求的长期趋势不乐观，但房地产政策相对宽松，在货币宽松的

大背景下，三、四线的住房需求短期也难以迅速显著降温。2019 年 1-8 月，房

地产销售额累计同比增速 6.7%，预计 2019 年将创下中国房地产销售史少见的

“五连增”。因此，当前的销售形势对投资较有利。 

图 64：商品房销售额累计同比增速 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

分区域观察，2019 年 1-8 月，东部地区房地产销售额累计同比增速 5.5%，较全

国整体增速低 1.2 个百分点；中部地区房地产销售额累计同比增速 7.4%，较全

国整体增速高 0.7 个百分点；西部地区房地产销售额累计同比增速 9.9%，较全

国整体增速高 3.2 个百分点；东北地区房地产销售额累计同比增速 2.3%，较全

国整体增速低 4.4 个百分点。 
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图 65：东部地区房地产销售额累计同比增速  图 66：中部地区房地产销售额累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 67：西部地区房地产销售额累计同比增速  图 68：东北地区房地产销售额累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-8 月，房地产销售面积累计同比增速-0.6%，自 2016 年 4 月高点起

持续回落。 

图 69：商品房销售额面积计同比增速 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

分区域观察，2019 年 1-8 月，东部地区房地产销售面积累计同比增速-3.6%，较

全国整体增速低 3 个百分点；中部地区房地产销售面积累计同比增速 0.5%，较

全国整体增速高 0.9 个百分点；西部地区房地产销售面积累计同比增速 3.8%，

较全国整体增速高 4.4个百分点；东北地区房地产销售面积累计同比增速-6.6%，

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
0

1
6

/4

2
0

1
6

/6

2
0

1
6

/8

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/2

2
0

1
7

/4

2
0

1
7

/6

2
0

1
7

/8

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/2

2
0

1
8

/4

2
0

1
8

/6

2
0

1
8

/8

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/2

2
0

1
9

/4

2
0

1
9

/6

2
0

1
9

/8

东部地区商品房销售额累计同比增速（%）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2
0

1
6

/4

2
0

1
6

/6

2
0

1
6

/8

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/2

2
0

1
7

/4

2
0

1
7

/6

2
0

1
7

/8

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/2

2
0

1
8

/4

2
0

1
8

/6

2
0

1
8

/8

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/2

2
0

1
9

/4

2
0

1
9

/6

2
0

1
9

/8

中部地区商品房销售额累计同比增速（%）

0

10

20

30

40

50

60

2
0

1
6

/4

2
0

1
6

/6

2
0

1
6

/8

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
6

/1
2

2
0

1
7

/2

2
0

1
7

/4

2
0

1
7

/6

2
0

1
7

/8

2
0

1
7

/1
0

2
0

1
7

/1
2

2
0

1
8

/2

2
0

1
8

/4

2
0

1
8

/6

2
0

1
8

/8

2
0

1
8

/1
0

2
0

1
8

/1
2

2
0

1
9

/2

2
0

1
9

/4

2
0

1
9

/6

2
0

1
9

/8

西部地区商品房销售额累计同比增速（%）

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

东北地区商品房销售额累计同比增速（%）

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

1
4

/2

2
0

1
4

/5

2
0

1
4

/8

2
0

1
4

/1
1

2
0

1
5

/2

2
0

1
5

/5

2
0

1
5

/8

2
0

1
5

/1
1

2
0

1
6

/2

2
0

1
6

/5

2
0

1
6

/8

2
0

1
6

/1
1

2
0

1
7

/2

2
0

1
7

/5

2
0

1
7

/8

2
0

1
7

/1
1

2
0

1
8

/2

2
0

1
8

/5

2
0

1
8

/8

2
0

1
8

/1
1

2
0

1
9

/2

2
0

1
9

/5

2
0

1
9

/8
商品房销售面积累计同比增速（%）

22540112/43348/20190918 09:50

http://www.hibor.com.cn


 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  25 

较全国整体增速低 6 个百分点。 

图 70：东部地区房地产销售面积累计同比增速  图 71：中部地区房地产销售面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 72：西部地区房地产销售面积累计同比增速  图 73：东北地区房地产销售面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

综上所述，我们预计全年房地产投资增速有望达到 9.5%，这个增速远超我们

2018 年底的预测，也远超市场绝大多数研究机构 2018 年底的预测：在 2018

年底，市场对 2019 年房地产投资增速的一致预期值是 5%以下，预期值的中位

数及均值大概位于 3%。 

图 74：预计全年房地产投资增速有望达到 9.5% 

 
资料来源: wind、国信证券经济研究所预测 
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表 4：2018 年底市场对 2019 年房地产投资增速的预测一览 

券商 宏观分析师预测 券商 房地产行业分析师预测 

Z1 证券 5.0% Z 证券 5.0% 

H 证券 3.5% H1 证券 0.9% 

Z2 证券 -5.0% X 证券 3.2% 

T 证券 4.0% S 证券 4.9% 

B 证券 4.0% D1 证券 4.0% 

C 证券 4.5% H2 证券 0.0% 

Z3 证券 3.0% C 证券 3.4% 

P 证券 2.0% D2 证券 3.0% 

Z4 证券 5.0% T 证券 0.0% 

Z5 证券 0.0% G 证券 5.0% 

Z6 证券 -1.0% D3 证券 2.1% 

平均值 2.3% 
 

2.9% 

中位数 3.5% 
 

3.2% 

资料来源: 各券商外发报告、国信证券经济研究所整理 

风险 

若宏观经济大幅下滑而房地产政策又迟迟不转暖，从而导致 2019 年房地产投

资累计同比增速在四季度断崖式下跌。 
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