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行业研究报告 ● 房地产行业 
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销面增速今年首次转正，新开工反弹或不具备

持续性     ——国家统计局 10月份行业数据跟踪 

 房地产行业 

推荐  维持评级 
投资要点：   

1、销面增速今年首次转正，四季度有望稳中有升。2019 年 1-10 月，商品

房销售面积累计同比增长 0.1%，实现今年首次增速由负转正。10 月销售继

续表现出较高增长，符合我们之前的判断，我们认为销售高增的原因有以

下两点：1）房企在资金面趋紧的情况下加大促销和推盘力度，以价换量促

回款；2）2019 年下半年基数较低，随着逐步进入低基数区间，四季度销售

增速有望稳中有升。四季度一、二线城市成交有望趋于稳定，三线降幅逐

渐收窄。 

2、土地市场继续回暖，各线城市土地市场依然分化。10 月单月，土地购

置面积同比增速为 13%，较 9 月份提升 3pct，土地成交继续回暖。我们认

为土地成交持续回暖的原因是：1）土地市场的溢价率持续下行，在此背景

下优质土地仍会获得开发商的青睐；2）近几个月销售表现出较强韧性，去

化加速，房企出于补库存的考虑获取土地；3）去年基数较低。虽然近期融

资环境边际略有改善，后续土地市场或随之好转，土地市场结构性分化仍

将持续，一二线城市会明显好于三四线。 

3、新开工和施工的反弹不具备持续性，竣工大幅修复。新开工和施工的反

弹，或由房企在资金紧张和库存低位的环境下“抢开工”“促回款”所致，

我们认为这种非常态化增长不可持续，年内新开工增速或将继续回落。一

方面销售预期下降对新开工意愿形成压制，另一方面土地储备不足将制约

新开工进度。虽然 2019 年较强的复工对施工构成支撑，但是新开工的下降

将持续影响施工，预计施工的修复也将低于预期。竣工自三季度以来持续

修复，10 月增速继续扩大，未来有望继续复苏。 

4.开发投资缓步下行符合预期，四季度将继续放缓。2019 年 1-10 月份，全

国房地产开发投资增速为 10.3%，增速较 1-9 月下降 0.2pct。开发投资增速

的缓步下行与我们之前的判断一致，今年上半年土地成交的低迷将继续影

响投资，并且新开工和施工以来数据逐步走弱，对开发投资难以形成较强

的支撑。综合来讲，在后续基数持续走高的背景下，土地购置费的进一步

走弱和施工走弱仍将导致四季度投资仍将继续放缓。 

5、房企到位资金回落，定金及预收款和个人按揭贷款的高增难以持续。房

企到位资金同比增长 7%，比 1-9 月份回落了 0.1 个百分点，在融资偏紧的

环境下房企资金面仍承压。11 月 5 日央行公告开展 MLF 操作，中标利率下

调 5BP 至 3.25%，MLF 下调有望带动 LPR 下降，5 年期长端利率有望随之

下行，但随着融资环境边际改善，房企资金压力或得到一定的缓解，预计

后续高信用、企业自身筹款能力强的优质房企有望受益 

6、投资建议：集中度提升逻辑不变，龙头房企能够发挥融资、品牌及运营

管理优势，获取更多高性价比的土地储备。城镇化进程加速，一二线及强

三线城市需求将进一步释放。我们推荐业绩确定性强，资源优势明显，市

占率有较大提升空间的万科 A(000002)、保利地产（600048），销售增速高

于行业平均，业绩释放较充分的阳光城（000671）。 

7、风险提示：市场销售超预期下行，政策调控加码。 
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 相对沪深 300 表现图 
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资料来源：中国银河证券研究院 
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一、商品房销售市场 

（一）销面增速今年首次转正，四季度有望稳中有升 

2019 年 1-10 月，商品房销售面积累计同比增长 0.1%，实现今年首次增速由负转正，较

1-9 月增加 0.2 个百分点；销售金额累计同比增长 7.3%，较 1-9 月增加 0.2 个百分点。10 月单

月销售面积同比增长 2%，销售金额同比增长 10%，增速较上月增加一个百分点。10 月销售继

续表现出较高增长，符合我们之前的判断，我们认为销售高增的原因以下两点：1）房企在资

金面趋紧的情况下加大促销和推盘力度，以价换量促回款；2）2019 年下半年基数较低，随着

逐步进入低基数区间（2018 年 10 月、11 月、12 月商品房月销售额同比分别为 6%、9%、12%），

四季度销售增速有望稳中有升。虽然三季度以来销售表现出较强的韧性，但长期来看市场销售

缓步下行趋势未变。我们上调年初对销售面积同比的判断（-2%），认为全年销售面积同比在

-1%-0%，销售金额同比 6%-8%。 

图 1：商品房销售面积及销售额累计表现/% 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：月商品房销售面积、销售额及销面同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四季度一、二线城市成交有望趋于稳定，三线降幅逐渐收窄。从我们跟踪的重点城市高频

数据来看，38 城 2019 年 1-10 月新房销量累计同比上涨 6.2%，增幅比 1-9 月扩大 0.3 个百分点，

10 月单月同比增速为 9%，增速比 9 月增加 2.2 个百分点。分一二三线城市来看，同比方面，

一二三线累计成交量同比涨跌幅分别为 11.6%/13.3%/-6.9%,单月成交量同比涨跌幅分别为

7.8%/11.5%/-2.5%，1-10 月一、二线累计成交增速较上月小幅回落，三线降幅收窄。拉长到全

年来看，一线城市在经历年初“小阳春”销售高增之后，三季度增速回落，二线城市增速较为

稳定，三线成交一直处于下行通道但 9、10 两月降幅逐渐收窄，好于预期，我们认为四季度一、

二线成交趋于稳定，三线降幅逐渐收窄；截止 10 月末，重点 15 城库存为 1,026,820 套，狭义

去化周期为 9.52，较上月略有上升但整体处于低位，一二三线城市狭义去化周期分别为 8.0、

9.1、17.4 个月，一线城市回升，二城市下降，三线城市持平，四个一线城市中上海去化周期

维持在 5.3 个月的低位但略有上升，深圳、广州去化周期有所下降，北京为 15.0 月，8 月份以

来逐渐攀升。 
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图 3：重点 38 城新房月销量情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：重点一二三线新房销量累计同比 

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

2
01
4
/1

2
01
4
/5

2
01
4
/9

2
01
5
/1

2
01
5
/5

2
01
5
/9

2
01
6
/1

2
01
6
/5

2
01
6
/9

2
01
7
/1

2
01
7
/5

2
01
7
/9

2
01
8
/1

2
01
8
/5

2
01
8
/9

2
01
9
/1

2
01
9
/5

2
01
9
/9

一线4累计同比 二线12累计同比 三线20累计同比
 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 5：重点城市库存及狭义去化周期 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：一二三线城市狭义去化周期/月 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00
2
01
3
/1

2
01
3
/5

2
01
3
/9

2
01
4
/1

2
01
4
/5

2
01
4
/9

2
01
5
/1

2
01
5
/5

2
01
5
/9

2
01
6
/1

2
01
6
/5

2
01
6
/9

2
01
7
/1

2
01
7
/5

2
01
7
/9

2
01
8
/1

2
01
8
/5

2
01
8
/9

2
01
9
/1

2
01
9
/5

2
01
9
/9

一线4 二线6 三线5
 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 7：重点城市狭义去化周期/月  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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二、投资、新开工与土地市场 

（一）土地市场继续回暖，各线城市土地市场依然分化 

2019 年 1-10 月土地购置面积累计同比下降 16.3%，降幅相比 1-9 月收窄 3.9 个百分点，较

2018 年回落 30.2 个百分点；1-10 土地成交价款累计同比增速为-15.2%，降幅相比 1-9 月收窄

3 个百分点，较 2018 年回落 33.2 个百分点。10 月单月，土地购置面积同比增速为 13%，较 9

月份提升 3 个百分点，土地成交继续回暖，与我们之前判断一致。我们认为，土地成交持续回

暖的原因是：1）土地市场的溢价率持续下行，10 月溢价水平由年内高点 23.24%下降到了

6.15%，在此背景下优质土地仍会获得开发商的青睐；2）近几个月销售表现出较强韧性，去

化加速，房企出于补库存的考虑获取土地；3）去年基数较低。 

虽然近期融资环境边际略有改善，后续土地市场或随之好转，但结构性分化仍将持续。从

100 个大中城市的土地数据来看，10 月份百城土地成交均价为 2650 元/平方米，成交土地溢价

率为 6.15%，较上月减少 0.75 个百分点，土地溢价率继续下行。分一二三线城市来看，住宅

类用地土地成交均价分别为 7721/2943/1669 元/平方米，一线成交土地溢价率为 4.07%，较上

月上升了 1.53 个百分点，二线较上月下降 0.64 个百分点至 6.42%，三线溢价率较上月下降 2.8

个百分点，当月溢价率为 6.99%。我们认为一二线城市的土地市场会明显好于三四线，上半年

土地市场的低迷仍会影响四季度以后的开工和投资。 

图 8：土地购置面积及成交价款累计同比  
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 图 9：月土地购置面积及同比 
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图 10：百城土地成交总地价及溢价率  
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 图 11：一二三线城市土地成交溢价率  
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（二）新开工和施工面积的反弹不具备持续性，竣工大幅修复 

2019 年 1-10 月新开工面积累计同比增速为 10.0%，较 1-9 月增加 1.4 个百分点，新开工超

预期反弹；施工面积累计同比增速 9.0%，与 1-9 月份相比加快 0.3 个百分点，小幅反弹。新开

工和施工的反弹，或由房企在资金紧张和库存低位的环境下“抢开工”“促回款”所致，我们

认为这种非常态化增长不可持续，年内新开工增速或将继续回落。一方面由于销售端存在压力，

市场对销售预期下降，房企开工意愿有所减弱；另一方面，上半年拿地减少，土地储备不足将

制约了新开工的进度，预计后续新开工增速进一步走弱。施工持续同比维持高位，虽然 2019

年较强的复工对施工构成支撑，但是新开工的持续下降将持续影响施工，预计施工的修复也将

低于预期。1-10 月竣工累计同比增速为-5.5%，较 1-9 月降幅收窄 3.1 个百分点，10 月单月增

速为 19.2%，竣工自三季度以来持续修复，10 月增速继续扩大，未来有望继续复苏。 

图 12：房屋施工面积累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 13：房屋新开工面积累计同比  
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图 14：月房屋新开工及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

   

（三）开发投资缓步下行符合预期，四季度将继续放缓 

2019 年 1-10 月份，全国房地产开发投资完成额 109603 亿元，同比增长 10.3%，增速较

1-9 月下降 0.2 个百分点。其中，住宅投资 80666 亿元，同比增长 14.6%，增速回落 0.3 百分点。

住宅投资占房地产开发投资的比重为 73.6%。开发投资增速的缓步下行与我们之前的判断一

致，土地成交价款领先土地购置费 3-6 个月，今年上半年土地成交的低迷将继续影响投资，土

地购置费对开发投资的支撑作用将继续减弱；新开工 Q2 和施工 Q3 以来数据逐步走弱，对开

发投资难以形成较强的支撑。综合来讲，在后续基数持续走高的背景下，土地购置费的进一步

走弱和施工走弱仍将导致四季度投资仍将继续放缓。我们综合考虑了土地成交、棚改和统计口

径改变的影响，预计房地产投资增速将缓慢下滑，全年增速预计为 8%-10%。 

图 15：地产投资累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 16：月度地产投资及同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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三、房地产资金面 

（一）房企到位资金回落，定金及预收和自筹资金的高增或难持续 

2019 年 1-8 月份，房地产开发企业到位资金 145,151 亿元，同比增长 7%，比 1-9 月份回

落了 0.1 个百分点。其中，自筹资金 46,996 亿元，同比上涨 3.3%，增速比 1-9 月份回落 0.2

个百分点；定金及预收款 49,163 亿元，增长 9.4%，增速加快了 0.4 个百分点；国内贷款 21,288

亿元，同比增速 7.9%，相对 1-9 月份回落 1.2 个百分点；个人按揭贷款 22,137 亿元，同比增

速 14.1%，自 5 月份起逐步提速。单月来看，受行业融资收紧的影响，国内贷款和自筹资金单

月增速分别下滑 10pct、5pct 至-5%、1%，定金及预收款和个人按揭增速分别为 19%、13%，

较上月分别减少 9pct、1pct，逐步印证我们之前定金及预收款和自筹资金的高增速不可持续的

判断。从数据上看，在融资偏紧的环境下房企资金面仍承压，但随着融资环境边际改善，房企

资金压力或得到一定的缓解。11 月 5 日央行公告开展 MLF 操作，中标利率下调 5BP 至 3.25%，

MLF 下调有望带动 LPR 下降，5 年期长端利率有望随之下行，融资环境边际改善，预计后续

高信用、企业自身筹款能力强的优质房企有望受益。 

图 17：房地产开发资金来源累计同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 18：主要开发资金来源累计占比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 19：单月开发资金来源/亿元 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 20：国内贷款、个人按揭及定金预收款单月同比 
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四、投资建议 
销面增速今年首次转正，韧性较足，土地市场继续回暖但结构分化，开工及施工小幅返弹

但不具备持续性，竣工持续修复，投资缓步下行。预计后续随基数走低，销售增速仍将持续回

升。我们维持全年新开工和投资都将持续趋势性下滑的判断。融资方面，MLF 下调将带动 LPR

下降，融资环境边际宽松，房企压力或得到缓解。我们预计 2019 年整体房价涨幅 1%；全年

销售面积增速预计为-1%到-0%之间；销售金额同比增速 6%到 8%；投资层面，我们综合考虑

了土地成交、棚改和统计口径改变的影响，预计房地产投资增速将缓慢下滑，全年增速预计为

8%-10%。 

我们认为四季度为政策真空期，叠加公募基金对房地产板块持仓已经连续三个季度下降，

融资环境边际宽松，整个板块将迎来估值修复的机会。集中度提升逻辑不变，龙头房企能够发

挥融资、品牌及运营管理优势，获取更多高性价比的土地储备。城镇化进程加速，一二线及强

三线城市需求将进一步释放。我们推荐业绩确定性强，资源优势明显，市占率有较大提升空间

的万科 A(000002)、保利地产（600048），销售增速高于行业平均，业绩释放较充分的阳光城

（000671）。 

五、风险提示 
市场销售超预期下行，政策调控加码。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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