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房地产开发 

竣工之谜：微观层面的解释和估算 
竣工面积增速已连续 22 个月处于负区间。据统计局数据，竣工面积增速已

持续 22 个月处于负区间。同时，过去三年较高的销售面积增速决定了竣工

面积增速在某个时点必然转正。问题在于，竣工面积增速持续为负的原因何

在？何时能够转正？高点将出现在哪个时点？ 

竣工面积持续为负的原因。一是三四线城市在销售面积中的占比提升，三四

线城市预售一般没有形象进度的要求，预售条件低于高能级城市，销售到竣

工的时间相对较长；二是销售结构的变化，16/17 两年期房销售占比下降，

反映出彼时销售高峰一部来自对过往库存的消化，并不对应未来竣工，同时，

18 年开始期房销售占比明显提升，客观上拉长销售到竣工的时间；三是本

轮周期中房企对快周转的追求，“拿地-开工-销售”环节加快，而“销售-

交房”环节减缓，导致销售高峰难以迅速反映到竣工中。 

建安投资是销售-竣工过程的重要中间指标。逻辑上，房企施工计划根据竣

工时间倒排，施工高峰的目的是竣工交房，竣工交房的必然前提是施工高峰，

因此建安投资增速反映施工节奏和施工进度。数据上，建安投资数据相对可

靠，基于建筑工程价格指数也可以有效剔除价格变动影响，对历史数据也能

够较好吻合。 

预计竣工增速转正点在 2020Q3，高点在 2021Q4，最高增速约 15%。

建安投资增速拐点出现在 18 年 6 月，转正点出现在 19 年 2 月，综合考虑，

预计竣工增速转正点出现在 20 年 Q3，本年竣工面积同比增速预计为-5%，

而 19 年 7 月基本可以确认为拐点。我们预计建安投资增速高点为 2020 年

Q1，后推 1.8 年，预计高峰出现在 2021 年 Q4。同时，从本轮周期销售面

积增速高点为 36.5%，出现在 16 年 4 月，低于上轮周期大约 13 个百分点，

据此本轮竣工面积增速的峰值大约为 15%。 

投资建议。站在上下游角度，我们认为本年地产方面对上下游的需求，主要

体现在钢材、水泥、玻璃、涂料等方面，家电、家装等的需求以及在 2020

年下半年才会渐入佳境，但向上修复的趋势已经确立；房地产方面，建议关

注竣工计划增速较高，业绩加速释放，且本年销售增速稳健的房企，如保利

地产、金地集团、万科 A、蓝光发展、中南建设等。 

风险提示：建筑工程投资上行不持续，竣工面积与销售和施工投资的关系出

现本质变化。 
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重点标的  

股票  股票  投资   EPS （元）   P E  

代码  名称  评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600466 蓝光发展 买入 0.75 1.12 1.68 2.30 8.80 5.89 3.93 2.87 

000002 万科 A 买入 2.99 3.77 4.58 5.46 8.90 7.06 5.81 4.88 

600048 保利地产 买入 1.59 2.36 3.02 3.56 9.84 6.63 5.18 4.40 

600383 金地集团 买入 1.79 2.21 2.73 3.13 7.18 5.82 4.71 4.11  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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竣工之谜：微观层面的解释和估算 

据统计局数据，2019 年 1-8 月房屋竣工面积累计增速为-10%，至此竣工面积增速已持

续 22 个月处于负区间。同时，2015 年 6 月以来，商品房销售面积累计增速连续 42 个

月为正，且 2016 年 2 月开始至 2017 年 9 月长达 20 个月中均维持在 10%以上的较高水

平，较高的销售面积增速决定了竣工面积增速在某个时点必然转正。问题在于，竣工面

积增速持续为负的原因何在？何时能够转正？高点将出现在哪个时点？我们的观点如下： 

 竣工面积持续为负的原因有三：一是三四线城市在销售面积中的占比提升；二是销

售结构的变化；三是本轮周期中房企对快周转的追求。 

 相对于其他指标，基于销售面积和建安投资，判断竣工趋势，在逻辑上和数据上据

较为顺畅，特别是建安投资，向上趋势已然确立，因此竣工增速的修复不是反弹，

而是见底之后的反转。 

 竣工面积同比增速转正点预计出现在 2020Q3，本年预计为-5%，增速高点预计出

现在 2021Q4，最高增速约 15%，未来两年的竣工，将是缓慢而确定的修复过程。 

 

 

1. 竣工之谜的微观解释：三大因素致竣工增速持续低迷 

1.1 竣工数据靠谱吗？ 

受统计方式所限，统计局房地产相关数据都难免存在误差，这也是地产研究的难点之一，

而不同数据由于填报依据不同，可靠程度也有较大的差异。从竣工面积的统计方式和依

据上看，我们认为竣工面积的绝对数值可能误差较大，但其纵向增速是相对可靠的。 

从填报依据看，房地产开发法人填报竣工面积，依据是竣工验收备案表中载明的建筑面

积，而竣工在工程上有较为明确的标准，且需要经过政府、甲方、监理、施工方和材料

方的共同验收，理论上不存在很大的模糊空间。 

从误差来源看，绝对数值可能误差较大，但纵向增速应相对可靠。由于竣工面积为建筑

面积口径，而销售面积为可售面积口径（以计容面积近似），理论上竣工面积应当大于销

售面积，但实际上从 2004 年以来，竣工面积几乎都小于销售面积，因此我们认为竣工

面积在绝对数值上误差较大。误差的可能来源包括售后停建（烂尾）、一房多卖、延迟竣

工（出于拖延相关税费缴纳）、数据缺失等，我们认为上述误差来源在竣工面积中的占比

相对稳定，因此竣工面积的纵向增速是相对可靠的。 
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图表 1：房地产相关数据填报方式 

表号 表名 包含数据 统计范围 报送单位 
报 送日期 及

方式 

数 据审核 验

收时间 

X204-1 表 
房地产开发项目

经营情况 

房地产开发投资

及分项数据、销

售面积/销售额、

新开工/竣工/施

工/待售面积等 

辖区内有开发经

营活动的全部房

地产开发经营业

法人单位 

法人单位 

3 月月后 9 日，4

月月后 8 日，6

月月后 6 日，9

月月后 10 日，其

他月月后 7 日

12:00 前网上填

报 

3、4 月月后 11

日，9 月月后 13

日，其他月月后

10 日 12:00 

X204-2 表 
房地产开发企业

资金和土地情况 

到位资金及分项

数据、应付工程

款、土地成交价

款等 

辖区内有开发经

营活动的全部房

地产开发经营业

法人单位 

法人单位 

3 月月后 9 日，4

月月后 8 日，6

月月后 6 日，9

月月后 10 日，其

他月月后 7 日

12:00 前网上填

报 

3、4 月月后 11

日，9 月月后 13

日，其他月月后

10 日 12:00 

资料来源：《房地产开发统计报表制度（2018）》，国家统计局，国盛证券研究所 

1.2 行业变迁之下，部分指标先导意义减弱 

开发投资分项比例明显变化，对应施工阶段不同，先导意义减弱 

受 2016 年以来各分项数据之间的比例关系明显变化的影响，基于房地产开发投资走势

来估计竣工增速在逻辑上并不通顺。房地产投资的结构变化主要体现在，土地购臵土地

购臵费在房地产投资中的比例自 2016 年下半年开始持续上升，由 17%左右的多年平均

水平，快速上升至 2018 年 11 月 31%的最高水平。几乎同时，施工投资占比由 67%左

右的平均水平快速下降至 56%。 

上述变化的原因可以似乎从地价上涨中得到一部分解释，但仅从地价上涨来解释，会遇

到两个难点：一是地价同比增速的中枢近年来有所下降，在建设过程没有显著变化的背

景下，其占比不应迅速提升；二是不能解释施工投资自身在时间序列上的同比增速下降。 

由于分项结构的变化，相同的房地产开发投资对应的建设阶段并不相同，土地购臵拉动

的房地产投资对应的建设进度更靠前（往往对应基础工程/地下室结构阶段），而施工投

资对应的较为靠后（主体结构施工等），因此仅从房地产开发投资的变化推测竣工面积增

速的拐点，不管从逻辑上还是数据上都是比较牵强的。 
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图表 2：开发投资各分项占比明显变化  图表 3：平均地价涨幅有所下降 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

建设周期变化，新开工指标意义下降 

竣工必然来自于开工（复工面积也来自于以往的新开工），因此用新开工来推算竣工在逻

辑上是相对合理的。但有如下两个因素，导致新开工对竣工的指标意义下降： 

 过程干扰较多。理论上工程项目需要取得施工许可证才能开工，但实践中无证施工

现象并不鲜见，取得施工证后由于各种原因暂停施工的也不在少数（特别是地产销

售较差时），新开工到竣工的过程本身受到多种因素影响，很难准确分辨。这也是竣

工增速峰值与开工面积峰值的时滞摇摆不定的原因之一。 

 建设周期的变化，即开工到竣工的时间拉长。拉长的主要原因有三：一是三四线城

市在开工面积中的占比提升（三四线预售条件低，销售回款开始较早），二是销售结

构的持续变化，三是开发商对快周转的追求，二者都降低了开发商销售回款之后加

快施工的动机。 

图表 4：新开工与竣工相关性很弱 单位：% 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

施工面积口径复杂，填报标准相对模糊，指标意义本身较弱 

我们认为从施工面积出发，根据一般的建设周期来推算竣工，逻辑上并不合理。一方面，

统计局公布的施工面积口径比较复杂，包括本期新开工的面积、上期跨入本期继续施工

的房屋面积、上期停缓建在本期恢复施工的房屋面积、本期竣工的房屋面积以及本期施

工后又停缓建的房屋面积。也就是说只要本期动过工，就算施工面积，这必然削弱准确
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性。同时，由于口径复杂，填报标准就会相对模糊，指标本身的意义就比较弱。 

另一方面，在施面积的平均施工进度改变。要根据建设周期推算，就必须知道在施面积

的平均施工进度（地下室阶段的施工面积，与主体接近封顶的施工面积，对竣工的领先

程度显然是不同的），或至少平均施工进度不变。但实际上这一前提并不成立，这从单位

面积施工强度可以得到侧面印证。 

图表 5：基于施工面积计算出的施工强度增速波动剧烈  图表 6：施工面积与竣工面积相关性很弱 单位：% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

交房硬约束下，销售面积是较好指标，但缺乏中间指标 

销售到交房存在合同约束，而交房的基础条件是工程竣工，因此理论上销售面积与竣工

面积有较强的相关性，这也是预期竣工转正的最主要逻辑。我们认同这一逻辑，而且从

历史上看，二者确实有较好的相关性。 

问题在于，从数据上看，销售到竣工的时滞在逐渐拉长，由 2007 年至 2008 年的 18 个

月，拉长至 2013 年至 2016 年的 36 个月，背后的原因我们稍后讨论。而本轮周期中，

销售-竣工时滞到底是多少，我们无法事先做出判断，二者之间缺乏一个合适的中间指标。 

 

图表 7：销售-竣工时滞逐渐拉长 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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1.3 竣工增速为何持续为负？三大原因拉长销售-竣工时滞 

竣工增速持续低迷的直接原因是销售-竣工时滞拉长，16/17 两年较高的销售面积增速没

有较快传导至竣工端。从微观层面看，有三大原因导致了这一现象，一是三四线城市销

售占比的提升，二是销售结构的变化，16/17 年销售高峰中一部分来自库存去化，18 年

开始期房占比迅速提升，三是房企对快周转的诉求。实际上，三个原因并不互相独立，

比如三四线销售占比提升与期房销售占比提升，都是房企实现快周转的客观条件之一，

三大原因共同反映了 15 年以来行业的整体变迁。 

三四线城市在销售中的占比提升 

2016 年之前，三四线城市销售面积占比维持在 64%左右，销售金额占比维持在 50%左

右，2016 年 4 月开始，三四线销售占比迅速提升，其中销售面积占比提升至 2018 年 3

月的 71%，提升约 7pct，随后保持稳定。 

关于商品房预售，城市房地产管理法中有明确规定：（一）已交付全部土地使用权出让金，

取得土地使用权证书；（二）持有建设工程规划许可证；（三）按提供预售的商品房计算，

投入开发建设的资金达到工程建设总投资的百分之二十五以上，并已经确定施工进度和

竣工交付日期；（四）向县级以上人民政府房产管理部门办理预售登记，取得商品房预售

许可证明。 

上述要求任何城市都需要满足，但对于一般的三四线城市而言，要求仅限于此，而多数

一二线城市，则对形象进度有额外的要求，这就导致多数一二线城市的预售条件高于三

四线城市，销售之后剩余工程量较小，销售到交房的时间也会短于三四线城市。所以三

四线城市占比提升，一定程度上拉长了销售到竣工的时间。 

图表 8：三四线城市销售占比持续提升 

 

资料来源：wind，国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 9：部分一二线城市预售形象进度要求 

城市 形象进度要求 

北京 
地上规划层数 7 层（含）以下的，施工进度应达到主体结构封顶；8 层（含）

以上的，施工进度应达到地上规划层数 1/2 以上（且不低于 7 层） 

广州 
七层以下（含本数）的商品房项目，己完成结构工程并封顶；七层以上（不

含本数）的商品房预售项目，己完成三分之二结构工程 

上海 
商品住房开发建设已达到主体结构封顶；商业、办公等其他房屋类型多层达

到主体结构封顶，高层达到主体结构的的 2/3 

深圳 
七层以下（含本数）的商品房项目已封顶；七层以上的商品房项目已完成地

面以上三分之二层数 

杭州 
七层以下(含本数)的商品房项目,已完成结构工程并封顶;七层以上(不含本

数)的商品房预售项目,已完成三分之二结构工程 

武汉 

（1）低层（含五层）主体结构封顶，且砌筑工程完工；（2）多层（含六跃

七）主体结构达到层数的三分之二；（3）小高层及以上建筑主体结构达到层

数的二分之一且不得少于七层，主体结构中地下室每层可抵地上一层。  

郑州 

六层以下（含六层）的商品房项目，完成基础并施工至二层以上（含地下室）

结构封顶工程，七至十二层（含十二层）小高层建筑完成三层以上（含地下

室）结构封顶工程，十三层以上（含地下室）高层建筑完成五层以上结构封

顶工程 

厦门 
7 层以下（含 7 层）的，已完成主体建筑封顶工程；8 层以上（含 8 层）的，

已完成主体结构工程的二分之一以上，且不得少于 7 层 

成都 
规划地上 7 层及以下的需完成主体建筑封顶工程，规划地上 8层及以上的需

完成地上建筑层数主体结构工程的 1/2 以上且不少于 7 层 
资料来源：各地政府网站，国盛证券研究所 

销售结构变化：16/17 销售高峰部分来自库存，18 年则期房占比提升 

从销售结构中的期房销售面积占比来看，12 年下半年开始期房销售占比缓慢下降，18

年开始则迅速提升，对应的实际意义是：在 12 年至 17 年的五年间，期房销售占比下降

意味着库存的堆积，16/17 两年虽然销售面积增速较高，但可能有相当部分来自于前期

库存的消化，而前期库存对应过往竣工，而不是后续竣工；18 年开始，期房占比迅速提

升，意味着去库存过程的结束，因此 18/19 两年的销售将更多对应后续竣工。 

图表 10：期房销售面积占比变化情况 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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开发商的快周转战略 

大致从 2015 年开始，越来越多的开发商开始提倡快周转，原因一方面是地价上涨速度

降低，囤地模式收益降低的同时风险加大，另一方面也是一种低成本扩张报表、迅速做

大规模的手段。与一般企业所说的快周转不同，房企的快周转主要指拿地到销售回款这

一过程的快，而非从拿地到竣工整个过程的快。而这在客观上拉长了销售到竣工交房的

时间。 

图表 11：快周转的本质是“前快后慢”之下对资金的无息占用 

 

资料来源：国盛证券研究所 

2. 建安投资是销售-竣工过程的重要中间指标 

2.1 为何选用建安投资？ 

逻辑上，竣工必经施工，施工对应建安投资 

从销售面积和施工投资出发，来推算竣工面积的走势，首先在逻辑上是非常顺畅，且基

本不会受到其他因素干扰： 

 销售到竣工：根据一般的商品房销售惯例，签订销售合同到交房的时间在 1 到 3 年

之间。但不管此时间间隔长短，销售到交房的过程是确定的，并且开发商也没有单

方面更改交房时间的权力（否则会面临较高额度的赔偿）。因此，几乎可以说，从销

售数据到竣工数据，不存在绝对数量的改变。 

 施工到竣工：施工是竣工的必然前提。对于一般的房地产项目，大致可将施工阶段

分为两端：开工到销售回款、销售到交房。前一阶段，房企往往施工节奏较快，这

也是快周转的核心要求之一；而后一阶段，由于已预收多数房款，属于无息占用预

收款的阶段，房企会在客户接受的范围内尽量拉长此阶段的长度。 

 建安投资在时间分布上，一般呈现“两头高中间低”。前期地下室阶段，建安投资

占比约 30%，中后期主体结构阶段建安投资占比余额 70%，（建安投资包括建筑工

程投资和安装工程投资，由于安装工程占比很低，后续不再单独分析）因此建安投

资增速提升，对应进入中后期的项目增多。同时，开发商施工计划按照竣工日期倒

排，我们从建安投资增速提升，可以合理推断出大致的竣工时点。 
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图表 12：累计建安投资时间分布示意图  图表 13：地产项目建设过程示意图 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所 
 

资料来源：国盛证券研究所 

数据上，建安投资数据相对可靠，回测数据符合逻辑 

从数据的来源上看，建安投资（建筑工程投资+安装工程投资）数据的可靠度相对较高。

因为该指标在上报时，依据的是房地产开发法人财务部门收到的发票，相对多数面积指

标更为可靠。虽然施工投资有付款周期，但整体上付款周期变化不大，分析数据纵向趋

势时不用过分考虑。此外基于固定资产投资价格指数中的建筑工程投资价格指数，可以

较为有效的提出要素价格变化的影响。 

我们回测了 07 年以来的历史数据，发现建安投资（剔除价格）的 TTM 增速与竣工面积

的 TTM 增速，二者时滞基本稳定在 1.6 年至 1.7 年，虽然有一定增大，但稳定程度高于

销售到竣工的时滞，符合逻辑。 

图表 14：建安投资（剔除价格）与竣工面积时滞相对稳定 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.2 预计增速转正点在 2020Q3，高点在 2021Q4，最高增速约 15% 

从建安投资转正点后推，预计竣工面积增速转正点出现在 2020Q3。建安投资增速拐点

出现在 18 年 6 月，转正点出现在 19 年 2 月，综合考虑，预计竣工增速转正点出现在
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20 年 Q3，本年竣工面积同比增速预计为-5%，而 19 年 7 月基本可以确认为拐点。 

竣工增速高点预计出现在 2021Q4，最高增速预计为 15%。由于建安投资增速高点尚未

出现，我们预计为 2020 年 Q1，后推 1.8 年，预计高峰出现在 2021 年 Q4。同时，从本

轮周期销售面积增速高点为 36.5%，出现在16 年4 月，低于上轮周期大约 13 个百分点，

据此本轮竣工面积增速的峰值大约为 15%。 

图表 15：建筑工程投资增速领先竣工增速约 1.8年 单位：%  图表 16：基于销售面积估算本轮竣工高点约 15% 单位：% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

图表 17：部分房企近四年竣工面积增速 

 
万科 A 保利地产 新城控股 金地集团 荣盛发展 蓝光发展 

2016 29% 4% 4% 36% 31% 13% 

2017 3% 6% 81% 5% -31% -17% 

2018 20% 42% 35% 0% 67% 23% 

2019E 12% 36% 92% 27% 40% 19% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3. 投资建议 

站在上下游角度，我们认为本年地产方面对上下游的需求，主要体现在钢材、水泥、玻

璃、涂料等方面，家电、家装等的需求需要在 2020 年下半年才会渐入佳境，但向上修

复的趋势已经确立；房地产方面，建议关注竣工计划增速较高，业绩加速释放，且本年

销售增速稳健的房企，如保利地产、金地集团、万科 A、蓝光发展、中南建设等。 

 

风险提示 

建筑工程投资上行不持续，竣工面积与销售和施工投资的关系出现本质变化。 
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