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观点摘要 

 房价增速平稳下行，土地溢价走低有利后续控房价。 

 成交增速如期小幅改善，但可持续性存忧。 

 开发投资增速有所回落，土地购置走弱是主因。 

 融资环境持续从紧，房企资金来源增速继续放缓。 

     

正文 

国家统计局公布 10 月份房地产投资、销售和房价数据，本月房

价增速平稳下行，成交增速如期小幅改善，开发投资增速有所回落，

资金来源增速继续放缓。 

1、房价增速平稳下行，土地溢价走低有利后续控房价。 

10月 70个大中城市新房价格环比增长 0.5%，与上月持平；新房

价格同比增长 8%，较上月回落 0.6 个百分点；二手房价环比和同比

增速分别为 0.1%和 4.2%，分别回落 0.2个百分点和 0.4个百分点。 

除新房价格环比上月持平以外，新房同比、二手房环比、二手房

同比增幅均叫上月收窄，延续了年中以来平稳下行的态势。这主要是

5月起行业融资政策收紧带来的明显效果。在资金受限的客观条件下，
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更多房企选择以价换量的方式降价促销，这样的趋势将在年末持续。 

土地成交溢价率的走低有利于后续房价保持平稳。5月以来二线

和三线城市土地成交溢价率持续走低，从 4 月的高点 22.3%、27.7%

降至 10月的 6.4%、7%，有助于带动这些地区房价理性回归。一线城

市土地成交总体保持较低溢价，今年多数月份仅有 5%以内的小幅溢

价，但近两月所抬升。随着开发企业一线城市补库存意愿增强，优质

地块溢价率依然具备上行空间，控制好地价将是一定程度上稳定一线

城市房价的源头。 
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70个大中城市住宅价格指数增速（%）

新房环比 二手房环比 新房同比(右轴) 二手房同比(右轴)
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2、成交增速如期小幅改善，但可持续性存忧。 

1-10月份，商品房销售面积 133251万平方米，增速今年以来首

次由负转正，同比增长 0.1%，1-9 月份为下降 0.1%。商品房销售额

124417亿元，增长 7.3%，增速加快 0.2个百分点。 

如上期报告分析，四季度是积极推盘促销和业绩冲刺阶段，叠加

基数走低的直接作用，销售面积同比转正，销售额增速回升。在主流

房企中，六成房企已完成其全年预定任务的 80%以上，其中恒大、龙

湖等 10家房企完成率在 90%以上；近三成的房企完成率在 70%-80%之

间。短期内销售数据小幅反弹的趋势可能延续到年末。 

然而，销售数据的短期好转可能不会带来趋势性反转。一是以供

促需和以价换量力度将在明年初减弱，二是今年土地购置持续减少，

各月土地购置面积和土地成交价款同比持续负增，可能降低明年推盘

的“粮草”，销售改善的持续性存忧。 

 

 

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2
0

1
4

-0
2

2
0

1
4

-0
6

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
0

商品房市场交易增速（%）

销售面积 销售额



                                                                         房地产数据点评 
交通银行金融研究中心(BFRC) 

4 

 

 

3、开发投资增速有所回落，土地购置走弱是主因。 

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。 

从房地产投资的组成来看，目前占比约六成的建安投资维持坚挺。

当前依然处于项目施工高峰期，房屋施工和开工保持高增，1-10月份

同比分别增长 9.0%和 10.0%，分别比 1-9 月份加快 0.3 个百分点和

1.4个百分点。施工高增使建筑工程投资快速增长，也带来竣工数据

在加速修复。1-10 月份竣工面积同比下降 5.5%，降幅明显收窄 3.1

个百分点，竣工增速有望企稳回升。 

目前占比约 1/3 的土地投资走弱。1-10 月份房企土地购置面积

和土地成交价款分别同比下降 16.3%和下降 15.2%，降幅分别收窄 3.9

个百分点和 3 个百分点。土地市场成交的两位数负增贯穿全年各月，

分期给付的土地购置费可能进一步放缓。 
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4、融资环境持续从紧，房企资金来源增速继续放缓。 

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%。 

在行业资金增长受限的背景下，除销售提升带动定金和个人房贷

增速加快以外，其余各项资金来源均有放缓。若销售改善不可持续，

融资环境没有放松迹象，则房企到位资金增速将继续放缓。 

近期三盛宏业曝债务危机，可能只是资金收紧下的冰山一角。近

两年房企破产案例不断涌现，今年前 10 个月全国破产房企已达 400

余家，行业调整中加快优胜劣汰也是行业迈向成熟的必经之路。 
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免责声明 

本报告由交通银行金融研究中心撰写发布。本报告中的信息均来源于我们认为可靠

的已公开资料，但交通银行对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告仅为报告出具日的观点和预测。该观点及预测无需通知即可随时更改。在不

同时期，交通银行金融研究中心可能会发布与本报告观点和预测不一致的研究报告。 
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房地产开发资金来源增速（%）

合计 国内贷款 自筹资金

定金及预收款 个人按揭贷款 利用外资（右）


