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1《房地产: 行业周报（第四十二周）》2019.10 

2《蓝光发展(600466 SH,买入): 高能级城市

扩储，物业上市在即》2019.10 

3《中南建设(000961 SZ,买入): 三季报增速

再超预期，投资聚焦主业强度不减》2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 开工投资韧性持续，销售竣工继续改善 
2019 年 1-9 月房地产行业数据点评 
核心观点 

9 月行业数据依旧强劲，销售面积连续 3 月单月正增长，施工、竣工增速都
保持一定韧性。因城施策框架下，市场韧性彰显。投资方面，我们预期融资
管控仍将保持，总体拿地力度的大概率回落预计继续带动投资增速向下。 

 

开发投资短期企稳，施工竣工保持韧性 

9 月投资增速好于预期，其中中西部地区增速继续保持加快态势，东部地
区延续回落。施工投资：融资收紧倒逼房企加速存量项目的施工和去化依
然是下半年的主基调，同时年底竣工交房的硬约束进一步强化施工韧性。
土地投资：9 月统计局口径土地购置面积、成交价款增速同百城土地成交
进一步背离，我们认为主要原因在于非核心城市的土地市场韧性依然较强，
但是大部分核心城市的土地市场还是如我们预期回落。我们预计四季度融
资管控预期继续保持，总体拿地力度的大概率回落预计继续带动投资向下。 

 

需求预期平稳，供给加速推盘致销售韧性持续 

1-9 月全国商品房销售面积、金额累计增速延续下半年以来的温和回升。
我们认为销售韧性可能源于 1、去年同期的低基数；2、融资收紧倒逼房企
加快推盘，叠加去化率平稳共同推升成交规模；3、据融 360 统计，10 月
8 日房贷利率换锚 LPR 之后，主流银行房贷利率与之前相比保持一致或略
有上涨，我们认为平稳过渡的基调下信贷预期平稳；4、因城施策的框架下，
贵阳、天津、南京等部分地区行政调控边际放松。总体来看，我们认为需
求端政策预期平稳、供给端融资收紧加速推盘共同导致销售韧性持续。 

 

到位资金累计增速超预期回升 

9 月房地产开发到位资金累计增速超预期提升，结束了此前 4 个月的连续
回落，下半年房企加速库存变现和资金回笼对融资收紧的对冲效应逐渐显
现。融资管控预期下，传统融资渠道监管依然趋严，9 月国内贷款累计增
速回落 0.7 个百分点；销售回升带动定金及预收款累计增速提升 0.7 个百
分点，叠加房贷利率换锚所带来的信贷提前释放，个人按揭贷款累计增速
提升 1.8 个百分点；此外房企继续拓展融资渠道，自筹资金累计增速提升
0.4 个百分点。我们认为短期融资放量主要源于房企应对融资收紧的环境下
资产负债表的主动修复，未来再投资预期依然趋紧。 

 

低估值和稳业绩构筑板块优势，看好融资通畅的优质房企 

10 月份进入三季报披露期，据我们跟踪，大部分重点房企的三季报预计能
延续中报以来的亮眼成绩。我们认为地产股的低估值、业绩增长潜力以及
持续增长的股息率，叠加去年四季度以来机构持仓下降，都能构筑四季度
地产股机会。由于融资政策环境依然较严，选股思路上我们认为和年初有
所不同，建议优选融资渠道更为通畅、直接融资依赖度较低的房企，推荐
顺序上：万科、金地集团、华发股份、中南建设等，存量资产未来的核心
品种：中航善达、大悦城等。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；部分房企经
营风险；行业基本面下行风险。 
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开发投资短期企稳，施工竣工保持韧性 
 

9 月投资增速还是好于预期，其中中西部地区增速继续保持加快态势（累计增速均+0.2 百

分点），东部地区延续回落（累计增速-0.2 个百分点）。施工投资方面，融资收紧倒逼房企

加速存量项目的施工和去化依然是下半年的主基调，同时年底竣工交房的硬约束进一步强

化施工韧性。土地投资方面，9 月统计局口径土地购置面积、成交价款增速同百城土地成

交进一步背离，我们认为主要原因在于销售回升尤其是三四线城市韧性较强短期引导房企

布局下沉，带动土地成交价款累计增速修复 3.8 个百分点。相比之下 9 月百城土地成交量

价增速连续 2 个月回落，我们预计四季度融资管控预期继续保持，总体拿地力度的大概率

回落预计继续带动投资向下。 

 

开发投资累计增速超预期企稳 

 

2019 年 1-9 月全国房地产开发投资累计完成额为 9.8 万亿元，累计同比增长 10.54%，增

速较 1-8 月基本持平；其中住宅开发投资累计完成额为 7.21 万亿元，累计同比增长 14.9%，

增速较 1-8 月持平。 

 

2019 年 9 月全国房地产开发投资完成额为 1.34 万亿元，环比增长 14.24%，同比增长

10.48%。9月全国住宅开发投资完成额为1.0万亿元，环比增长14.21%，同比增长14.58%。 

 

图表1： 全国房地产开发投资累计完成额  图表2： 全国房地产开发投资当月完成额 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表3： 全国住宅开发投资累计完成额  图表4： 全国住宅开发投资当月完成额 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表5： 施工投资累计增速  图表6： 其他费用累计增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表7： 土地购置费累计增速  图表8： 2019 年 1-8 月全国房地产开发投资细分占比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

新开工稳步回落，竣工降幅持续收窄 
 

2019 年 1-9 月全国房屋新开工面积为 16.57 亿平，累计同比增长 8.6%，增速较 1-8 月下

降 0.3 个百分点。其中住宅新开工面积为 12.23 亿平，累计同比增长 8.8%，增速较 1-8

月下降 0.1 个百分点。 

 

2019 年 9 月全国房屋新开工面积为 2.06 亿平，环比上升 5.96%，同比增长 6.66%。9 月

全国住宅新开工面积为 1.53 亿平，环比增长 7.23%，同比增长 8.16%。 

 

图表9： 全国房屋新开工面积累计值  图表10： 全国房屋新开工面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表11： 全国住宅新开工面积累计值  图表12： 全国住宅新开工面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-9 月全国房屋施工面积为 83.42 亿平，同比增长 8.7%，增速较 1-8 月下降 0.1

个百分点。1-9 月全国房屋竣工面积为 4.67 亿平，同比下降 8.6%，降幅较 1-8 月收窄 1.4

个百分点。 

 

图表13： 全国房屋施工面积累计值  图表14： 全国房屋竣工面积累计值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

土地成交统计局口径与百城口径延续背离 
 

2019 年 1-9 月全国房地产开发企业土地购置面积为 1.55 亿平，累计同比下降 20.2%，降

幅较 1-8 月收窄 5.4 个百分点。1-9 月土地成交价款为 0.82 万亿元，累计同比下降 18.2%，

降幅较 1-8 月收窄 3.8 个百分点。 

 

2019 年 9 月土地购置面积为 3218 万平，环比增长 30.03%，同比增长 10.4%。9 月土地

成交价款为 1812.03 亿元，环比增长 14.75%，同比下降 0.73%。这与 Wind 百城土地数

据出现背离，9 月百城土地成交建面同比下滑 28%，住宅类土地溢价率为 7.7%，均较 8

月明显回落，总价同比增长 13.1%，累计增速继续放缓。这种背离只能解释为非核心城市

的土地市场韧性依然较强，但是大部分核心城市的土地市场还是如我们预期回落。 
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图表15： 全国房地产开发企业土地购置面积累计值  图表16： 全国房地产开发企业土地购置面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表17： 全国房地产开发企业土地成交价款累计值  图表18： 全国房地产开发企业土地成交价款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表19： 百城土地成交建面和同比增速  图表20： 百城土地成交总价和同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表21： 百城及各线城市住宅类土地成交溢价率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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需求预期平稳，供给加速推盘致销售韧性持续 
 

1-9 月全国商品房销售面积、金额累计增速延续下半年以来的温和回升，9 月单月销售面

积连续三个月同比正增长，销售金额连续三个月同比增幅保持在 9%以上。我们认为销售

韧性可能源于 1、去年同期的低基数（2018 年 9 月销售金额 1.47 万亿，同比增长 6.7%）；

2、融资收紧倒逼房企加快推盘，叠加去化率平稳共同推升成交规模；3、据融 360 统计， 

10 月 8 日房贷利率换锚 LPR 之后，主流银行房贷利率与之前相比保持一致或略有上涨，

我们认为平稳过渡的基调下信贷预期平稳；4、因城施策的框架下，贵阳、天津、南京等

部分地区行政调控边际放松。总体来看，我们认为需求端政策预期平稳、供给端融资收紧

加速推盘共同导致销售韧性持续。 

 

2019 年 1-9 月全国商品房销售面积为 11.92 亿平，累计同比下降 0.1%，降幅较 1-8 月收

窄 0.5 个百分点；其中，商品住宅销售面积为 10.47 亿平，累计同比增长 1.1%，增速较

1-8 月扩大 0.57 个百分点。 

 

2019 年 9 月全国商品房销售面积为 1.73 亿平，环比增长 32.63%，同比增长 2.91%；其

中，商品住宅销售面积为 1.52 亿平，环比增长 30.8%，同比增长 4.6%。 

 

图表22： 全国商品房销售面积累计值  图表23： 全国商品房销售面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表24： 全国商品住宅销售面积累计值  图表25： 全国商品住宅销售面积当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-9 月全国商品房销售金额为 11.15 万亿元，累计同比增长 7.1%，增速较 1-8 月

上升 0.4 个百分点；其中，商品住宅销售金额为 9.75 万亿元，累计同比增长 10.3%，增

速较 1-8 月上升 0.47 个百分点。 

 

2019 年 9 月全国商品房销售金额为 1.61 万亿元，环比上升 32%，同比增长 9.38%；其中，

商品住宅销售金额为 1.42 万亿元，环比上升 30.25%，同比增长 13.14%。 
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图表26： 全国商品房销售金额累计值  图表27： 全国商品房销售金额当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表28： 全国商品住宅销售金额累计值  图表29： 全国商品住宅销售金额当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

现房角度，库存维持下行趋势。2019 年 9 月末全国商品房待售面积 4.93 亿平，较 8 月末

减少 438 万平。 

 

图表30： 商品房待售面积及去化周期 

 

注：去化周期计算方式为全国商品房待售面积除以近 12 个月商品房现房销售面积的均值 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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到位资金累计增速超预期回升 
 

9 月房地产开发到位资金累计增速超预期提升，结束了此前 4 个月的连续回落，下半年房

企加速库存变现和资金回笼对融资收紧的对冲效应逐渐显现。融资管控预期下，传统融资

渠道监管依然趋严，9 月国内贷款累计增速回落 0.7 个百分点；销售回升带动定金及预收

款累计增速提升 0.7 个百分点，叠加房贷利率换锚所带来的信贷提前释放，个人按揭贷款

累计增速提升 1.8 个百分点；此外房企继续拓展融资渠道，自筹资金累计增速提升 0.4 个

百分点。我们认为短期融资放量主要源于房企应对融资收紧的环境下资产负债表的主动修

复，未来再投资预期依然趋紧。 

 

2019 年 1-9 月房地产开发企业到位资金为 13.06 万亿元，同比增长 7.1%，增速较 1-8 月

上升0.5个百分点。2019年9月到位资金为1.68万亿元，环比上升21%，同比增长10.84%。 

 

图表31： 房地产开发企业到位资金累计值  图表32： 房地产开发企业到位资金当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

拆分到位资金的主要构成： 

 

2019年 1-9月房地产开发企业到位资金中，国内贷款为 1.97万亿元，累计同比增长 9.1%，

增速较 1-8月下降 0.7个百分点。2019年 9月国内贷款为 2367.17亿元，环比上升 21.74%，

同比增长 4.81%。 

 

图表33： 房地产开发到位资金中国内贷款累计值  图表34： 房地产开发到位资金中国内贷款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-9 月房地产开发企业到位资金中，自筹资金为 4.2 万亿元，累计同比增长 3.5%，

增速较 1-8月增长 0.4个百分点。2019年 9月自筹资金为 5988.43亿元，环比增长 19.67%， 

同比增长 6.25%。 
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图表35： 房地产开发到位资金中自筹资金累计值  图表36： 房地产开发到位资金中自筹资金当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-9 月房地产开发企业到位资金中，定金及预收款为 4.39 万亿元，累计同比增长

9%，增速较 1-8 月增长 0.7 个百分点。2019 年 9 月定金及预收款为 5500.01 亿元，环比

增长 25.1%，同比增长 14.3%。 

 

图表37： 房地产开发到位资金中定金及预收款累计值  图表38： 房地产开发到位资金中定金及预收款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

2019 年 1-9 月房地产开发企业到位资金中，个人按揭贷款累计值为 1.99 万亿元，累计同

比增长 13.6%，增速较 1-8 月增长 1.8 个百分点。2019 年 9 月个人按揭贷款为 2451.44

亿元，环比增长 9%，同比增长 27.9%。 

 

图表39： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款累计值  图表40： 房地产开发到位资金中个人按揭贷款当月值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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低估值和稳业绩构筑板块优势，看好融资通畅的优质房企 

 
总体来看，9 月行业数据依旧强劲，销售面积连续 3 月单月正增长，施工、竣工增速都保

持一定韧性。因城施策框架下，市场韧性彰显。投资方面，我们预期融资管控仍将保持，

总体拿地力度的大概率回落预计继续带动投资增速向下。 

 

10 月份进入三季报披露期，据我们跟踪，大部分重点房企的三季报预计能延续中报以来

的亮眼成绩。我们认为地产股的低估值、业绩增长潜力以及持续增长的股息率，叠加去年

四季度以来机构持仓下降，都能构筑四季度地产股机会。由于融资政策环境依然较严，选

股思路上我们认为和年初有所不同，建议优选融资渠道更为通畅、直接融资依赖度较低的

房企，推荐顺序上：万科、金地集团、华发股份、中南建设等，存量资产未来的核心品种：

中航善达、大悦城等。 

 

风险提示 
 

行业政策风险：房地产融资政策收紧的节奏、范围、力度，“一城一策”落地的节奏、范

围、力度，宏观流动性政策的变化，房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

部分房企经营风险：房地产行业融资环境仍然较严，销售下行可能导致部分中小房企资金

链面临更大压力，不排除部分中小房企出现经营困难等问题。 

 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能（尤其是部分三四线城市），使得行业销售、投资增速低于我们在悲观

情景下的假设值。 
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