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 2019 年 11 月 15 日  

 

 

 
房地产 

  

 
如何看待 10 月销售、土地、新开工“反弹”？ 

——2019 年 1-10 月国家统计局房地产数据点评 

 

   行业动态  

      ◆销售：短期“韧性”系以价换量，后续需求仍然承压 

1-10 月全国商品房销售面积同比回正至+0.1%。然而边际层面，低基数

下，9-10 月全国销售面积单月同比却连续回落。分区域观察，销售面积增速

持续 3 个月反弹的东部和东北地区，单月销售均价亦连续 3 个月环比回落。 

我们认为，近期销售“韧性”主要来自于开发商以价换量，年末冲刺销售

业绩。后续降价策略的边际效用递减，随着房价大幅上涨预期扭转，在“紧信

用”前提下，购房需求边际趋弱，判断 2020 年销售大概率回归下行通道。 

◆土地：价格趋于合理，补货需求提升，市场略有回温 

近期土地成交低位小幅回升，推测主要原因是：1）一二线城市土地溢价

率总体企稳，显示价格已降至开发商的认可区间。2）新开工持续较高增长，

房企土地储备存在一定补货压力。3）金融资源向头部房企加速倾斜，中型房

企仍有较强规模扩张和排名提升诉求。当然，“房住不炒”大方向下，出现盲

目加杠杆、大幅扩张的概率较低，近期土地市场回温更类似各方预期趋稳后，

在四季度窗口期，拿地需求和土地价格的动态平衡。 

◆地产链：新开工靠拢饱和备货，库存水平将温和提升，竣工复苏如期确认 

10 月新开工单月同比反弹 16.6pc 至+23.2%，部分系房企新开工靠拢饱

和备货与去年同期数据波动之间的巧合：一方面，去年 10 月新开工面积 1.6

亿方，较下半年其余月份差距较大。另一方面，2019 年来，房企“抢跑”销

售节点，工程节点考核趋严，新开工铺排向饱和备货靠拢。月度新开工量趋于

稳定，除 1-2 月和 6 月外，其余 7 个月单月新开工稳定在 2 亿方左右。展望

未来，房企存量变现策略不变，但前期土地成交偏弱、库存水平回升、资金面

收紧都将构成边际制约因素，随着基数走高，预计新开工增速将逐步回落。 

库存方面，“个体理性”下，新开工增速持续强于销售，10 月末中期库

存约 29.6 亿方，较年初回升 1.98 亿方，去化周期约 23.8 个月，仍处合理区

间。考虑到市场整体预期管控较好，土地供应规模较上轮小周期偏小，后续库

存水平出现大幅提升的可能性不大。 

竣工方面，下半年来住宅竣工面积增速加速向好，10 月单月同比+18.8%。

结合龙头房企 2019 年靓眼的竣工计划、上游电梯产量/油漆销售增速提升，

2019 年行业竣工进入复苏周期如期确认。 

10 月新开工和复工提升带动施工面积增速升至+9.0%，而房地产投资单

月增速却回落 1.7pc 至 8.8%，或表明 9 月土地购置费增速环比-13.9pc 非短

期波动，降速压力开始显现。展望未来，随着开工趋弱向施工投资传导，以及

前期土地成交回落在土地购置费层面兑现，预计房地产投资增速将稳步回落。 

◆投资建议  

当前 A、H 股主流房企 PE（TTM）分别相当于 3 年均值-1.3、-0.7 个标

准差，板块估值具备较强防御属性。建议关注现金流安全边际较高，业绩兑现

确定性较强，中长期具备持续投融资优势的房企，如万科 A+H，保利地产、

招商蛇口、金地集团、融创中国和中国金茂；同时随着全球流动性宽松和无风

险利率缓步下行，建议关注在存量经营优势标的，如陆家嘴和华润置地。 

◆风险分析 

行业持续调控，整体销售增速下行超预期；前期需求透支或棚改依赖度较

高的三四线楼市存回调压力；还款高峰来临，部分中小型房企信用风险抬升。 
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告（2019 年 10 月） 
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1、销售：短期“韧性”系以价换量，后续需求仍

然承压 

 我们对 10 月商品房销售数据的核心观点如下： 

从总量来看，从 7 月开始，全国商品房销售面积累计降幅连续 4 个月收

窄。1-10 月销售面积累计同比回正至+0.1%，增速较 1-9 月提升 0.2pc。 

从边际层面来看，9 月开始，全国商品房销售面积增速进入数据低基数

区间（2018 年 8 月、9 月、10 月分别单月同比+2.4%、-3.6%、-3.1%），

而全国商品房销售面积单月同比增速却连续 2 个月回落（2019 年 8 月、9

月、10 月分别单月同比+4.7%、+2.9%、+1.9%）。 

分区域观察，8-10 月，主要是东部地区和东北地区销售面积增速持续反

弹，与之同步的是，东部地区和东北地区单月销售均价亦连续 3 个月环比回

落。（见图 7、图 9）。 

我们认为，边际数据和结构数据的变化都显示了，近期的销售“韧性”

主要来自于开发商以价换量，年末冲刺销售业绩和排名榜。展望未来，以价

换量策略的边际效用递减，随着房价大幅上涨预期扭转（决策层表态坚决以

及开发商降价促销），在“紧信用”的前提下，购房需求边际趋弱，判断 2020

年销售大概率将回归下行通道，库存进入温和回升周期。 

 

 主要数据图表 

10 月，全国商品房销售面积单月同比+1.9%，增速较上月-1.0pc；其中

商品住宅销售面积+4.4%，增速较上月-0.2pc。10 月全国商品房销售金额单

月同比+9.7%，增速较上月+0.3pc；其中商品住宅销售金额单月同比+14.6%，

增速较上月+1.5pc。 

1-10 月，全国商品房销售面积累计同比+0.1%，增速较 1-9 月+0.2pc；

其中商品住宅销售面积累计同比+1.5%，增速较 1-9 月+0.3pc。1-10 月，全

国商品房销售金额累计同比+7.3%，增速较 1-9 月+0.3pc；其中商品住宅销

售金额累计同比+10.8%，增速较 1-9 月+0.4pc。 

图 1：全国商品房销售面积单月同比和累计同比  图 2：全国商品房销售金额单月同比和累计同比 

 

 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 
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图 3：全国商品住宅销售面积单月同比和累计同比  图 4：全国商品住宅销售面积单月同比和累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

10 月，商品住宅销售金额单月同比+14.6%（较上月+1.5pc），其中销

售面积同比+4.4%（较上月-0.2pc），销售均价同比+9.8%（较上月+1.6pc）。 

1-10 月，商品住宅销售金额累计同比+10.8%（较 1-9 月+0.4pc），其

中销售面积同比+1.5%（较 1-9 月+0.3pc），销售均价同比+9.2%（较 1-9

月+0.1pc）。 

图 5：全国商品住宅销售面积、均价、金额单月同比  图 6：全国商品住宅销售面积、均价、金额累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

10 月，全国商品房分区域（东部/中部/西部/东北）销售面积单月同比分

别为+5.9%、+1.1%、-2.3%、+2.0%，增速分别较上月+4.8pc、+0.4pc、-11.7pc、

+4.0pc。10 月，全国商品房分区域（东部/中部/西部/东北）销售额单月同比

分别为+13.9%、+3.7%、+6.6%、+10.0%，增速分别较上月+4.8pc、-2.7pc、

-8.3pc、+6.8pc。 

1-10 月，全国商品房分区域（东部/中部/西部/东北）销售面积累计同比

分别为-2.1%、+0.6%、+3.8%、-5.0%；销售金额累计同比分别为+6.8%、

+6.8%、+10.1%、+3.3%。 
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图 7：商品房分区域销售面积单月同比  图 8：商品房分区域销售金额单月同比 

 

 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

图 9：东部地区和东北地区单月商品房销售均价（元/平方米） 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

10 月，30 个大中城市商品房成交面积单月同比-0.1%，增速较上月

-10.9pc。其中一线、二线、三四线分别同比+8.2%、+3.8%、-9.2%，增速

较上月分别+27.3pc、-13.4pc、-33.5pc。 

1-10 月，30 城商品房成交面积累计同比+8.2%，其中一线、二线、三

四线分别同比+15.2%、+5.2%、+9.1%。 

图 10：30 城商品房成交面积单月同比（分线）  图 11：30 城商品房成交面积累计同比（分线） 

 

 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 
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2、土地：价格趋于合理，补货需求提升，市场略

有回温 

 我们对 10 月全国土地市场核心观点如下： 

8 月以来全国土地购置面积累计降幅持续收窄，9 月、10 月土地购置面

积分别单月同比+10.4%、+12.8%。 

溢价率方面，10 月百城成交平均溢价率下行边际放缓，小幅下降 0.8pc

至 6.15%，；其中一线城市成交溢价率 8 月见底后连续小幅反弹，二线城市

溢价率已基本稳定在 6%-7%，三四线城市成交溢价率继续下行。 

三季度以来，土地市场整体维持低温运行，近期成交小幅回升，我们认

为主要的原因是：1）二季度房地产金融管控加强后，百城成交溢价率持续

下行，当前一二线城市溢价率总体企稳，显示价格已降至开发商的认可区间。

2）2018-2019 年房企存量变现的经营导向明显，新开工连续两年维持较高

增长，土地储备存在一定补货压力。3）金融资源向头部房企加速倾斜，中

型房企（TOP20-100）仍有较强的规模扩张和排名提升诉求。 

当然，市场各主体对于“房住不炒”有清晰认识，行业整体拿地策略较

谨慎。出现盲目加杠杆、大幅扩张的概率较低，近期土地市场回温更类似各

方预期趋稳后，在四季度窗口期，拿地需求和土地价格的动态平衡。 

 主要数据图表 

10 月，全国土地购置面积 2929 万平方米，单月同比+12.8%；全国土

地成交价款 1735 亿元，单月同比+2.5%。 

1-10 月，全国土地购置面积 18383 万平方米，累计同比-16.3%；全国

土地成交价款 9921 亿元，累计同比-15.2%。 

图 12：土地购置面积和土地成交价款单月同比  图 13：土地购置面积和土地成交价款累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

10 月，百城土地成交建面单月同比-24.3%，其中一线、二线、三四线

分别为-23.2%、-15.0%、-32.1%；百城土地成交总价单月同比-9.2%，其中

一线、二线、三四线分别为-31.4%、+12.4%、-20.9%。 

1-10 月，百城土地成交建面累计同比-3.4%，其中一线、二线、三四线

分别+29.8%、+4.5%、-12.6%；百城土地成交总价累计同比+17.1%，其中

一线、二线、三四线分别+18.5%、+27.2%、+2.4%。 
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10 月，百城土地成交当月平均溢价率为 6.2%，其中一线、二线、三四

线分别为 4.1%、6.4%、7.0%。 

10 月，百城未成交土地数量提升至 489 宗，较上月增加 223 宗。 

图 14：百城土地成交建面单月同比  图 15：百城土地成交总价单月同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

图 16：百城土地成交建面累计同比  图 17：百城土地成交均价累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所：  资料来源：WIND，光大证券研究所 

图 18：百城土地成交当月平均溢价率  图 19：百城未成交土地数量（宗） 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 
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3、地产链：新开工靠拢饱和备货，库存水平将温

和提升，竣工复苏如期确认 

 我们对地产链的新开工、库存、施工、竣工和投资数据核心观点如下 

新开工方面 

10 月单月同比反弹 16.6pc 至+23.2%，我们判断部分系房企新开工向饱

和备货靠拢和去年同期数据波动之间的巧合： 

一方面，去年基数较低，2018 年 10 月受市场预期波动影响，单月新开

工面积 1.6 亿方，对比 2018H2 其余 5 个月新开工在 1.85-2.05 亿方区间。 

另一方面，2019 年来，销售总量下行预期和排行榜压力下，房企 “抢

跑”销售节点，工程节点考核趋严，新开工铺排克服以往惯性，向饱和备货

-供货靠拢。2019 年，除 1-2 月（春节因素）和 6 月（年中冲量）外，3-5

月、7-10 月的单月新开工量基本稳定在 2 亿方左右，单月新开工面积标准差

明显小于往年（见表 1）。 

展望未来，虽然房企存量变现策略不变，但前期土地成交偏弱、库存水

平低位回升、资金面压力抬升都将构成边际制约因素，随着基数走高，预计

新开工增速将逐步回落。 

库存方面 

在“个体理性”下，各家开发商都在“抢跑”，新开工面积、增速持续

大于销售，中期开工未售库存相应回升。考虑到市场整体预期管控较好，土

地供应规模较上轮小周期存在明显距离，后续库存水平出现大幅提升的可能

性不大。 

竣工方面 

我们在今年 3 月的报告《3 月地产销量回暖，重视产业链投资机会》中

提出 2016 年行业景气度回升，土地成交趋热，全国房屋新开工面积见底回

升，其正常竣工节点对应 2019 年，判断 2019 年竣工将进入复苏周期。 

在上半年竣工数据表现较弱的情况下，我们 7 月份《2019 年上半年房

地产四维数据总结及下半年展望——光大地产行业动态跟踪报告》再次提出

竣工数据改善需重点观察年末表现，这是由施工铺排、业绩确认、历史惯性

等因素导致的行业特征，过往四季度竣工占全年竣工比例 40%-50%。 

下半年来，龙头房企 2019 年竣工计划靓眼、上游电梯产量/油漆销售增

速提升、统计局竣工数据加速向好都已展现了明显的竣工复苏迹象，印证了

我们的前期判断。 

房地产投资 

10 月新开工反弹，复工提升，带动施工面积增速进一步提升至 9.0%，

而房地产投资单月增速却环比回落 1.7pc 至 8.8%，或表明 9 月土地购置费

增速环比-13.9pc 并非短期波动，降速压力开始显现。 

展望未来，随着开工趋弱向施工投资传导，以及前期土地成交回落在土

地购置费层面兑现，预计房地产投资增速将稳步回落。 
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 主要数据图表 

10 月全国房地产投资单月同比+8.8%，增速较上月-1.7pc；1-10 月累计

同比+10.3%，增速较 1-9 月-0.2pc。 

10 月全国房屋新开工面积单月同比+23.2%，增速较上月+16.6pc；1-10

月累计同比+10.0%，增速较 1-9 月+1.4pc。 

1-10 月全国房屋施工面积同比+9.0%，增速较 1-9 月+0.3pc；1-10 月全

国房屋净停工面积同比-8%，环比-1%。 

10 月全国房屋竣工面积单月同比+19.2%，1-10 月累计同比-5.5%；其

中住宅单月同比+18.8%，累计同比-5.5%。 

截止 2019 年 10 月，全国商品住宅开工未售库存约 29.6 亿方，较年初

增长 1.9 亿方；当前存量与 2013 年 12 月、2016 年 10 月时接近；平均去化

周期约 23.8 个月，与 2017 年中时接近，仍在合理区间。 

图 20：房地产投资累计同比和单月同比  图 21：房地产投资、施工类投资、土地购置费累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

图 22：房屋新开工累计同比和单月同比  图 23：房屋新开工、净停工、施工累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 
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图 24：房屋/住宅竣工累计同比和单月同比  图 25：2015 年后，住宅竣工相对新开工滞后约 3 年 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

图 26：Q4 竣工占全年竣工比例约 40%-50%  图 27：全国商品住宅开工未售库存及去化周期 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

表 1：单月房屋新开工面积（万方） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

3 月 12,397 9,980 12,661 14,322 16,869 19,914 

4 月 14,144 12,032 15,144 16,680 17,164 19,824 

5 月 16,678 14,549 16,097 16,939 20,411 21,232 

6 月 20,214 17,174 18,015 20,541 23,627 25,725 

7 月 18,106 14,252 15,407 14,651 18,964 20,207 

8 月 16,150 13,451 13,890 14,625 18,512 19,417 

9 月 17,029 19,632 15,821 16,037 19,290 20,574 

10 月 16,250 12,272 14,720 14,094 16,171 19,927 

11 月 17,044 13,483 13,928 16,552 20,141  

12 月 14,887 13,885 15,625 16,975 20,447  

3-5 月、7-10 月 

新开工面积标准差 
1925 3026 1199 1184 1512 592 

3-5 月、7-12 月 

新开工面积标准差 
1754 2622 1122 1208 1605  

资料来源：WIND，光大证券研究所整理 
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4、资金面：边际压力抬升，短期仍处可控范围 

 我们对房地产行业到位资金情况的核心观点如下： 

10 月单月行业到位资金同比增速回落 4.8pc 至+6.0%，各资金渠道同比

增速均出现下滑。 

10 月房地产贷款投放同比增速回落，其中国内贷款同比增速由 9 月的

+4.8%下滑至-5.2%，个人按揭贷款同比增速从 9 月高点+27.9%回落至

+18.6%。这与我们对于行业需求侧流动性判断一致：银行信贷资源优化配置

的大方向下，预计房地产贷款整体投放规模压缩。其中按揭贷款存在一定路

径依赖，房企信贷融资压力更大。短期来看，2019 年全年按揭额度受限，

前三季度投放增长较快，Q4 增速大概率放缓。 

10 月自筹资金同比增速下降 5.1pc 至+1.1%。Wind 数据显示，10 月房

企境内外合计发债 513 亿元，同比下降 9%，环比-24%，单月净融资转负。 

10 月定金及预收款同比增速小幅下滑 1.4pc 至+12.9%，韧性相对较强

主要系近期房企促销回款。 

整体来看，考虑到：1）上半年增量融资为后续 2-3 个季度债务偿还提

前储备粮草，下半年债券融资用途管控加强，但借新还旧的基本需求仍可满

足；2）近期房企以价换量，促销回款；3）下半年来拿地整体保持谨慎，短

期投资意愿略有恢复，但盲目扩张概率较低。我们维持“行业流动性压力边

际提升，但短期仍处可控范围”的判断。 

关于行业流动性具体请参阅《Q4 按揭受限判断获初步印证，房贷利率

有望逐步见顶—光大房地产行业流动性跟踪报告（2019 年 10 月）》。 

 主要数据图表 

10 月，房地产行业到位资金为 14580 亿元，单月同比+6.0%；1-10 月，

房地产行业到位资金总额为 14.5 万亿，累计同比+7.0%。 

拆分来看： 

国内贷款 10 月单月同比-5.2%，1-10 月累计同比+7.9%； 

自筹资金 10 月单月同比+1.1%，1-10 月累计同比+3.3%； 

定金及预收款 10 月单月同比+12.9%，1-10 月累计同比+9.4； 

个人按揭贷款 10 月单月同比+18.6%，1-10 月累计同比+14.1%。 

图 28：行业到位资金及各渠道来源单月同比  图 29：行业到位资金及各渠道来源累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 
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图 30：房企境内债券单月发行/到期/净融资（亿元）  图 31：内房海外债券单月发行/到期/净融资（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 32：房企单季度境内发债、海外发债、境内到期、海外到期金额（亿元） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

5、投资建议 

房地产基本面下行不失速，价格因素趋弱，调控加码概率较低。行业整体流

动性压力边际提升，但短期内无系统性财务风险暴露迹象。当前 A、H 股主流房

企 PE（TTM）分别相当于 3 年均值-1.3、-0.7 个标准差，板块估值均具备较强

防御属性。 

建议关注现金流安全边际较高，业绩兑现确定性较强，中长期具备持续投

融资优势的房企，如万科 A+H，保利地产、招商蛇口、金地集团、融创中国和

中国金茂；同时随着全球流动性宽松和无风险利率缓步下行，建议关注在存量经

营优势标的，如陆家嘴和华润置地。 

 

6、风险分析 

行业持续调控，整体销售、投资增速下行超预期；前期需求透支或棚改依赖

度较高的三四线楼市存回调压力；还款高峰来临，部分中小型房企信用风险抬升。 

-1000

-500

0

500

1000

单月发行 单月到期 单月净融资 

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

单月发行 单月到期 单月净融资 

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2
0
1

6
Q

1

2
0
1

6
Q

2

2
0
1

6
Q

3

2
0
1

6
Q

4

2
0
1

7
Q

1

2
0
1

7
Q

2

2
0
1

7
Q

3

2
0
1

7
Q

4

2
0
1

8
Q

1

2
0
1

8
Q

2

2
0
1

8
Q

3

2
0
1

8
Q

4

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

2

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

境内单季发行 海外单季发行 境内单季到期 海外单季到期 



2019-11-15 房地产 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

 

行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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