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2019 年 11月 14日 

房地产开发 

统计局 10 月数据点评：销售反弹不改回落趋势，竣工如期修复，

但较高的单月增速恐难持续 
统计局公布 10月房地产投资和销售数据，销售增速延续修复，投资小幅下

行，新开工小幅反弹，竣工降幅继续收窄，到位资金增速小幅下行。商品房

销售额 124417 亿元，增长 7.3%，增速加快 0.2 个百分点，销售面积 133251

万平方米，增速今年以来首次由负转正，同比增长 0.1%。房地产开发投资

109603 亿元，同比增长 10.3%，增速比 1—9 月份回落 0.2 个百分点，房屋

新开工面积 185634 万平方米，增长 10.0%，增速加快 1.4 个百分点，房屋

竣工面积 54211 万平方米，下降 5.5%，降幅收窄 3.1 个百分点。 

销售数据略超预期，不改缓慢回落大趋势。10 月销售数据延续反弹，已连

续四个月向上修复，销售面积增速亦于年内首次转正。我们仍然认为，销售

反弹并不构成趋势反转，因为一方面反算出的销售价格增速持续下行，对应

以价换量楼盘增多，销售上行更多在于供给而非需求回暖，另一方面，上年

7 月开始基数逐渐走低，近四个月销售的持续修复与基数效应有关。 

建安投资继续支撑，开发投资不具有大幅回落空间。开发投资的高增速来自

土地购臵降幅低于预期叠加建安工程投资双重支撑，由于以上两项主要分项

的趋势并未改变，且建安工程投资在房地产开发投资中的占比远高于土地购

臵费，二者对冲之下房地产投资将维持稳定，预计全年会维持在 8%以上。  

竣工持续修复，基于施工投资预计全年约-5%，过高的单月增速恐难持续。

我们前期的报告中提出，由于施工投资增速持续修复，因此竣工面积增速修

复大势所趋，并得到持续验证。我们以建安投资增速作为领先指标，测算出

竣工面积增速修复的趋势仍将延续，预计全年在-5%左右，短期内，过高的

单月增速较难持续。 

到位资金增速小幅下降，销售反弹仍是主要支撑。10 月到位资金增速小幅

下降 0.1pct，明细数据上看，国内贷款和自筹资金增速均有回落，到位资金

增速反弹的主要驱动因素来定金及预收款和按揭贷款，而这与销售最为相

关。 

投资建议。我们认为四季度地产股的确定性机会来自于竣工交房带来的业绩

结算，同时我们认为明年地产股业绩仍将维持相对高位，四季度也是布局明

年的较好时点。销售表现的“相对好”与业绩释放的“绝对好”构成中短期

地产股选股的基本因素，推荐金地集团、保利地产、蓝光发展、华夏幸福，

建议关注阳光城、中南建设、万科 A。 

风险提示：销售下行幅度或节奏超预期，信贷持续收紧，部分房企现金流趋

于紧张。 
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统计局 10 月数据点评：销售反弹不改回落趋势，竣工如期修
复，但较高的单月增速恐难持续 

统计局公布 10 月房地产投资和销售数据，销售增速延续修复，投资小幅下行，新开工

小幅反弹，竣工降幅继续收窄，到位资金增速小幅下行。商品房销售额 124417 亿元，

增长 7.3%，增速加快 0.2 个百分点，销售面积 133251 万平方米，增速今年以来首次由

负转正，同比增长 0.1%。房地产开发投资 109603 亿元，同比增长 10.3%，增速比 1

—9 月份回落 0.2 个百分点，房屋新开工面积 185634 万平方米，增长 10.0%，增速加

快 1.4 个百分点，房屋竣工面积 54211 万平方米，下降 5.5%，降幅收窄 3.1 个百分点。 

我们认为，销售短期超预期不改回落趋势，全年投资增速预计 8%以上，竣工将延续缓

慢修复全年为-5%，转正点出现在 2020Q3，过高的单月增速恐难持续，到位资金增

速反弹主因在于销售反弹，具体而言： 

 销售：销售数据连续四月反弹，不改缓慢回落趋势，我们维持销售不会有明显超预

期表现的整体判断，预计全年销售额增速约 5%，销售面积增速约-3%。 

 投资：建安投资增速上行且占比较大，土地购臵费缓慢下行但占比较低，二者对冲

之下房地产投资将维持稳定，预计全年会维持在 8%以上。 

 竣工：以建安投资增速作为领先指标，测算出竣工面积增速修复的趋势仍将延续，

预计全年在-5%左右，转正点有望出现在 2020Q3，本月过高的单月增速恐难持续。 

 到位资金：10 月到位资金增速小幅下降 0.1pct，明细数据上看，到位资金增速反弹

的主要驱动因素来定金及预收款和按揭贷款，国内贷款和自筹资金均有小幅回落。 

 

1.销售：销售数据延续反弹，缓慢回落大趋势并未改变 

1—10 月份，销售面积 133251 万平方米，增速今年以来首次由负转正，同比增长 0.1%，

年内首次转正，商品房销售额 124417 亿元，增长 7.3%，增速加快 0.2 个百分点。销售

增速连续四月延续反弹。考虑到上年下半年基数逐渐走低，预计销售增速大幅回落的空

间已经较小。但我们认为目前增速的反弹并非反转，预计全年销售额增速约 5%，销售

面积增速约-3%。理由是： 

 销售数据上行的重要是开发商推盘积极和以价换量，供给驱动成交上升。我们以销

售额增速和销售面积增速的差值作为房价增速，1-10 月平均房价增速为 7.2%，相

对上年和 4 月高点均有下行，且自 5 月份开始维持下降趋势，考虑到一二线城市销

售占比提升，实际房价增速会更低，也就是说，成交反弹的驱动因素更多在于供给

端而非需求端，需求端热度并未出现反转。 

 从主流房企表现看，多数房企上半年拿地金额占销售金额的比例相对往年有所下降，

这与土地购臵费增速表现相符。拿地减少下，未来推盘量大概率减小，在调控政策

难见转向背景下，供给驱动成交难以带来趋势反转。 
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图表 1：商品房销售面积同比增速 单位：%  图表 2：商品房销售额同比增速 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 3：房价同比增速有所回落 单位：% 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.投资：建安投资支撑投资，逻辑持续验证 

1—10 月份，全国房地产开发投资 109603 亿元，同比增长 10.3%，增速比 1—9 月份回

落 0.2 个百分点。其中，住宅投资 80666 亿元，增长 14.6%，增速回落 0.3 个百分点。 

从 1-10 月份分项数据来看，开发投资的高增速来自土地购臵降幅低于预期叠加建安工程

投资双重支撑： 

 土地购臵费方面，由于上半年土地市场热度尚可，且土地款分期支付，1-9 月土地

购臵费增速为 19.6%，虽然相对 18 年全年 57%的增速有所下降，但增速仍然为正，

对开发投资增速仍然是正拉动作用； 

 建安工程投资方面，正如我们预期，建筑工程投资持续改善，由 18 年的-2.3%持续

修复至本年 1-9 月的 10.6%（相对 1-8 月提升 0.7 个百分点），这与我们之前的判断

完全一致。由于建安工程投资在房地产开发投资中的占比远高于土地购臵费，因此

建安投资的小幅度改善就可以给房地产投资以较大的支撑。 
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我们认为，由于建安投资增速预计仍将提升（我们之前判断全年为 12%），土地购臵费

的下行节奏也相对缓慢，因此房地产投资短期内大幅下降空间有限，预计全年至少会维

持在 8%以上，且有可能更高。 

 

图表 4：房地产开发投资完成额同比增速 单位：% 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 5：房地产开发投资各分项累计增速 单位：% 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

3.竣工：竣工如期修复，但过高的单月增速恐难持续，基于施
工投资预计全年约-5%，  

1—10 月份，房屋竣工面积 54211 万平方米，下降 5.5%，降幅收窄 3.1 个百分点，单

月同比增速达到 19.2%。竣工面积增速连续四个月修复，完全验证了我们在前期一系列

报告中的判断（详细论证请参考《竣工之谜：微观层面的解释和估算》）。我们仍然看好

竣工面积增速的持续修复，预计全年在-5%左右，转正点有望出现在 2020Q3，而过高

的单月增速恐难持续： 

 开年以来施工投资增速持续上行，对应多数项目进入施工高峰，竣工面积增速修复
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大势所趋：根据一般的项目开发流程，施工计划往往根据竣工日期进行倒排，而施

工投资又往往在项目的后半段强度较大，施工投资可看做竣工最为精确的先导指标。

从较高的施工投资增速看，竣工面积增速修复是趋势性的； 

 销售面积增速高峰出现在 2016 年 5 月，即使考虑多项干扰，竣工出现趋势反转的

可能性也较低：本轮周期销售面积增速的峰值出现在 2016 年 5 月，距今已经 3 年

左右，即使考虑到交房周期拉长、部分项目处于土地增值税原因延迟竣工结算等，

竣工面积修复的方向也是不变的。 

 考虑到建安投资增速修复仍在持续，且与历史水平相比仍处相对低位，考虑到一般

的建设过程和历史回测规律，我们认为本月较高的单月同比增速很难持续，维持全

年竣工面积增速为-5%的判断。 

图表 6：房屋竣工面积同比增速 单位：%  图表 7：建筑工程投资同比增速 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 

4.开工：土储充足叠加开工积极，新开工略有上行 

1-10 月份，房屋新开工面积 185634 万平方米，增长 10.0%，增速加快 1.4 个百分点。

其中，住宅新开工面积 136937 万平方米，增长 10.5%。新开工增速基本符合我们前期

的判断，我们仍然认为新开工短期内同样不具备大幅下行的基础。 

年初市场对于本年新开工普遍比较谨慎，因为销售下行趋势几乎是确定的，市场认为如

果开发商受去化压力增加影响，暂缓项目开工和推盘，新开工数据可能会有较大幅度回

落。但我们对此持不同的观点，即不管开发商对后市是乐观还是悲观，新开工数据都不

会出现明显的回落，理由是： 

 开年以来新开工高增的微观背景是开发商土储丰富+对未来市场相对谨慎：年初以

来的新开工高增并不代表开发商对后市的乐观，相反，我们认为新开工高增来自于

土地储备丰富和对未来市场的谨慎； 

 新开工从边际上看，现金流出远小于现金流入：对于一般房地产项目，在土地出让

金已经缴纳的情况下，开工到销售所需的边际现金流出较少（如果考虑施工企业和

材料供货商的垫资，则现金流出更少），但达到预售条件后会有大量边际现金流入，

因此在土地升值预期较低（这是大多数三四线城市的情况）的情况下，不管乐观还

是悲观，加速开工和回款都是理性选择。 

因此，我们认为在土储仍然相对丰富、土储结构中三四线占比较多、未来市场预期相对

谨慎的大背景下，新开工并不会出现快速回落，更可能的是缓慢回落。 
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图表 8：新开工面积同比增速 单位：% 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

5.到位资金：增速小幅下行，销售反弹仍是主要支撑 

1—10 月份，房地产开发企业到位资金 145151 亿元，同比增长 7.0%，增速比 1—9 月

份回落 0.1 个百分点。其中，国内贷款 21288 亿元，增长 7.9%；利用外资 131 亿元，

增长 63.2%；自筹资金 46996 亿元，增长 3.3%；定金及预收款 49163 亿元，增长 9.4%；

个人按揭贷款 22137 亿元，增长 14.1%。 

10 月到位资金增速小幅下降 0.1pct，明细数据上看，到位资金的主要驱动因素仍然来自

定金及预收款和按揭贷款，而这与销售最为相关。展望未来，我们认为销售下行趋势不

变，开发贷等银行端融资短期内也没有放松迹象，因此到位资金增速下行将延续。 

图表 9：到位资金增速回落的主要原因是自筹资金和定金及预收款 单位：% 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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投资建议 

我们认为四季度地产股的确定性机会来自于竣工交房带来的业绩结算，同时我们认为明

年地产股业绩仍将维持相对高位，四季度也是布局明年的较好时点。销售表现的“相对

好”与业绩释放的“绝对好”构成中短期地产股选股的基本因素，推荐金地集团、保利

地产、蓝光发展、华夏幸福，建议关注阳光城、中南建设、万科 A。 

风险提示 

销售下行幅度或节奏超预期，信贷持续收紧，部分房企现金流趋于紧张。 
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