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资料来源：Wind 

 销售平稳拿地回落，投资开工稳中有降 
2019 年 1-11 月房地产行业数据点评 
核心观点 

11 月销售面积增速有所回落，但依然保持正增长，连续 5 月正增长下销售
面积累计增速进一步扩大，预计全年平稳收官。开工、拿地、投资等增速都
有所回落，全年平稳发展目标基本落地，但考虑到明年销售和拿地预期都会
回落，我们预计新开工、投资等增速都会平稳下滑。 

 

开发投资延续下行，基数效应下新开工 11 月增速大幅波动 

11 月开发投资增速延续小幅下行，我们预计施工投资保持韧性，土地购置
费增速下行。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，新开工虽然连续两个月小幅下行，但依然保持
2 亿平左右的规模，为施工投资提供支撑。11 月新开工增速大幅波动主要
因为去年 10 月基数低、11 月基数高。同时 2016 年行业销售高峰正在逐渐
兑现为竣工，进一步强化施工韧性。土地投资方面，我们预计房地产供给
侧融资端管控将进入常态化，对于房企的再投资意愿仍将产生较大影响。
土地购置费在滞后效应下大概率将持续下滑，带动开发投资增速收窄。 

 

销售累计增速小幅扩大，供需双向支撑韧性 

11 月销售面积增速有所回落，但依然保持正增长，连续 5 个月正增长下销
售面积累计增速进一步扩大。我们认为销售韧性主要源于：第一，融资端
收紧强化回款诉求，供给维持力度；第二，流动性趋于宽松，1-11 月个人
按揭贷款增速回正，贷款利率有望随 5 年期 LPR 下调重启下行通道；第三，
棚改支撑延迟效应下，三四线城市下行趋势缓于预期；第四，供给侧改革
更加需要需求端的平稳，因城施策和稳地价、稳房价、稳预期的长效管理
调控机制下，四季度市场降温后区域购房政策改善明显增多。总体来看，
我们预计今年销售将会平稳收官。 

 

到位资金保持平稳，加速回款对冲融资收紧 

11 月房地产开发到位资金累计增速基本保持平稳，房企依然通过加速库存变
现和资金回笼，对冲融资收紧对资金链的负面影响。四季度以来开发贷发放
节奏有所放缓，导致 10、11 月国内贷款同比均出现下滑，且下滑幅度逐渐
扩大，累计增速已连续回落 3 个月。而在销售韧性支撑下，定金及预收款累
计增速提升 0.6 个百分点，连续 3 个月提升；个人按揭贷款累计增速此前已
连续 5 个月提升，11 月受年末额度紧张影响，累计增速放缓 0.2 个百分点。 

 

四季度边际改善进行时，把握地产股配置良辰吉时 

四季度以来宏观流动性、中央房地产表述、行业需求端政策均出现边际改
善。龙头房企销售、拿地、融资集中度 2019 年全面提升，头部优势正在
进一步凸显，同时今年以来公募基金地产股持仓比重连续三个季度下滑，
我们认为当前地产股的低估值、业绩增长稳定性以及较高的股息率都能构
筑良好的配置机会。重点推荐：1、融资渠道更为通畅、直接融资依赖度较
低的房企：万科 A、金地集团等；2、成长型房企：中南建设、华发股份等；
3、存量资产核心品种：大悦城、招商积余、新大正等。 

 

风险提示：行业政策推进的节奏、范围和力度存在不确定性；行业基本面
下行风险；部分房企经营风险。 
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开发投资延续下行，基数效应下 11 月新开工增速大幅波动 
11 月开发投资增速延续小幅下行，我们预计施工投资保持韧性，土地购置费增速下行。 

 

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，新

开工虽然连续两个月小幅下行，但依然保持2亿平左右的规模，继续为施工投资提供支撑。

11 月新开工增速大幅波动主要因为去年 10 月基数低、11 月基数高。同时 2016 年行业销

售高峰正在逐渐兑现为竣工，竣工增速自今年 5 月以来持续改善，进一步强化施工韧性。 

 

土地投资方面，11 月统计局口径土地购置面积、土地成交价款增速双双转负，百城土地数

据无论是成交面积还是溢价率都较为低迷。我们预计房地产供给侧融资端管控将进入常态

化，对于房企的再投资意愿仍将产生较大影响。土地购置费在滞后效应下大概率将持续下

滑，带动开发投资增速收窄。 

 

开发投资增速延续小幅下行 
2019 年 1-11 月全国房地产开发投资累计完成额为 12.13 万亿元，累计同比增长 10.16%，

增速较 1-10 月下降 0.2 个百分点；其中住宅开发投资累计完成额为 8.92 万亿元，累计同

比增长 14.4%，增速较 1-10 月下降 0.2 个百分点。 

 

2019年11月全国房地产开发投资完成额为1.17万亿元，环比增长0.57%，同比增长8.40%。

11 月全国住宅开发投资完成额为 0.86 万亿元，环比增长 0.53%，同比增长 11.87%。 

 

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完成额当月值 

 

 

 

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： 全国住宅开发投资完成额当月值 

 

 

 

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 
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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 1-10 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 

 

基数效应下新开工增速收窄，竣工增速持续改善 
2019 年 1-11 月全国房屋新开工面积为 20.52 亿平，累计同比增长 8.60%，增速较 1-10

月下降 1.4 个百分点。其中住宅新开工面积为 15.14 亿平，累计同比增长 9.32%，增速较

1-10 月下降 1.2 个百分点。 

 

2019 年 11 月全国房屋新开工面积为 1.96 亿平，环比下降 1.85%，同比下降 2.88%。11

月全国住宅新开工面积为 1.45 亿平，环比下降 0.81%，同比下降 1.03%。 

 

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 1-11 月全国房屋施工面积为 87.48 亿平，同比增长 8.70%，增速较 1-10 月下降

0.3 个百分点。1-11 月全国房屋竣工面积为 6.38 亿平，同比下降 4.50%，降幅较 1-10 月

收窄 1.0 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 11 月增速转负，百城土地市场热度较低 
2019 年 1-11 月全国房地产开发企业土地购置面积为 2.17 亿平，累计同比下降 14.20%，

降幅较 1-10 月收窄 2.1 个百分点。1-11 月土地成交价款为 1.20 万亿元，累计同比下降

13.00%，降幅较 1-10 月收窄 2.2 个百分点。 

 

2019 年 11 月土地购置面积为 3337 万平，环比增长 13.95%，同比下降 0.77%。11 月土

地成交价款为 2038.83 亿元，环比上升 17.49%，同比下降 0.61%。11 月百城土地成交建

面同比下滑 15%，总价同比上升 5%，住宅类土地溢价率为 8.2%，热度依然较低。 
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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 

 

-50%

0%

50%

100%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-0
9

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
9

百城土地成交建面（万平）
同比增长

-100%

0%

100%

200%

0

2,000

4,000

6,000

2
0
1
6
-0
1

2
0
1
6
-0
5

2
0
1
6
-0
9

2
0
1
7
-0
1

2
0
1
7
-0
5

2
0
1
7
-0
9

2
0
1
8
-0
1

2
0
1
8
-0
5

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
9
-0
1

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
9

百城土地成交总价（亿元）
同比增长

0%

50%

100%

150%

200%

2
0
1
6
/1

2
0
1
6
/4

2
0
1
6
/7

2
0
1
6
/1
0

2
0
1
7
/1

2
0
1
7
/4

2
0
1
7
/7

2
0
1
7
/1
0

2
0
1
8
/1

2
0
1
8
/4

2
0
1
8
/7

2
0
1
8
/1
0

2
0
1
9
/1

2
0
1
9
/4

2
0
1
9
/7

2
0
1
9
/1
0

百城住宅类土地成交溢价率 一线城市

二线城市 三线城市



RjAwMDQ5NTAwMjAxOTEyMTgwODQzMTM=

 

行业研究/行业月报 | 2019 年 12 月 17 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 7 

销售累计增速小幅扩大，供需双向支撑韧性 
11 月销售面积增速有所回落，但依然保持正增长，连续 5 个月正增长下销售面积累计增

速进一步扩大。我们认为销售韧性主要源于：第一，融资端收紧强化回款诉求，供给维持

力度；第二，流动性趋于宽松，个人按揭贷款增速回正；第三，棚改支撑延迟效应下（指

棚改资金下发到居民用款购房的进程具备一定时滞），三四线城市下行趋势缓于预期；第

四，供给侧改革更加需要需求端的平稳，因城施策和稳地价、稳房价、稳预期的长效管理

调控机制下，四季度市场降温后区域购房政策改善明显增多。总体来看，我们预计今年销

售将会平稳收官。 

 

2019 年 1-11 月全国商品房销售面积为 14.89 亿平，累计同比上升 0.20%，增速较 1-10

月上升 0.1 个百分点；其中，商品住宅销售面积为 13.08 亿平，累计同比增长 1.62%，增

速较 1-10 月上升 0.2 个百分点。 

 

2019 年 11 月全国商品房销售面积为 1.57 亿平，环比增长 11.24%，同比增长 1.08%；其

中，商品住宅销售面积为 1.37 亿平，环比增长 9.53%，同比增长 2.94%。 

 

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 1-11 月全国商品房销售金额为 13.90 万亿元，累计同比增长 7.30%，增速较 1-10

月持平；其中，商品住宅销售金额为 12.17 万亿元，累计同比增长 10.70%，增速较 1-10

月下降 0.1 个百分点。 

 

2019 年 11 月全国商品房销售金额为 1.46 万亿元，环比增长 12.86%，同比增长 7.31%；

其中，商品住宅销售金额为 1.28 万亿元，环比增长 11.41%，同比增长 10.06%。 
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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 11 月末全国商品房待售面积 4.92 亿平，较 10 月

末减少 102 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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到位资金保持平稳，加速回款对冲融资收紧 
11 月房地产开发到位资金累计增速基本保持平稳，房企依然通过加速库存变现和资金回笼，

对冲融资收紧对资金链的负面影响。四季度以来开发贷发放节奏有所放缓，导致 10、11

月国内贷款同比均出现下滑，且下滑幅度逐渐扩大，累计增速已连续回落 3 个月。而在销

售韧性支撑下，定金及预收款累计增速提升 0.6 个百分点，连续 3 个月提升；个人按揭贷

款累计增速此前已连续 5 个月提升，11 月受年末额度紧张影响，累计增速放缓 0.2 个百分

点。 

 

2019 年 1-11 月房地产开发企业到位资金为 16.05 万亿元，同比增长 6.97%，增速较 1-10

月下降 0.04 个百分点。2019 年 11 月到位资金为 1.54 万亿元，环比增长 5.49%，同比增

长 6.51%。 

 

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 1-11月房地产开发企业到位资金中，国内贷款为 2.3万亿元，累计同比增长 5.50%，

增速较 1-10月下降 2.4个百分点。2019年 11月国内贷款为 1725.21亿元，环比增长 7.93%，

同比下降 17.09%。 

 

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 1-11月房地产开发企业到位资金中，自筹资金为 5.25万亿元，累计同比增长 3.74%，

增速较 1-10 月增长 0.5 个百分点。2019 年 11 月自筹资金为 5514.70 亿元，环比增长

10.90%，同比增长 8.00%。 

 

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2014 2015 2016 2017 2018 1-11M2019

房地产开发资金累计值 (万亿元，左轴)

累计同比（右轴）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000
20,000

2019/05 2019/07 2019/09 2019/11

房地产开发资金当月值 (亿元，左轴)

当月环比 (右轴)

当月同比 (右轴)

-10%

0%

10%

20%

0

1

2

3

2014 2015 2016 2017 2018 1-11M2019

房地产开发资金中国内贷款累计值（万亿元，左轴）

累计同比（右轴）

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2019/05 2019/07 2019/09 2019/11

国内贷款当月值 (亿元)

当月环比
当月同比



RjAwMDQ5NTAwMjAxOTEyMTgwODQzMTM=

 

行业研究/行业月报 | 2019 年 12 月 17 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

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 1-11 月房地产开发企业到位资金中，定金及预收款为 5.45 万亿元，累计同比增

长 9.95%，增速较 1-10 月上升 0.6 个百分点。2019 年 11 月定金及预收款为 5318.58 亿

元，环比增长 0.60%，同比增长 15.41%。 

 

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 1-11 月房地产开发企业到位资金中，个人按揭贷款累计值为 2.44 万亿元，累计

同比增长13.90%，增速较1-10月下降0.2个百分点。2019年11月个人按揭贷款为2257.90

亿元，环比增长 0.94%，同比增长 12.22%。 

 

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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四季度边际改善进行时，把握地产股配置良辰吉时 
11 月销售面积增速有所回落，但依然保持正增长，连续 5 月正增长下销售面积累计增速

进一步扩大，预计全年平稳收官。开工、拿地、投资等增速都有所回落，全年平稳发展目

标基本落地，但考虑到明年销售和拿地预期都会回落，我们预计新开工、投资等增速都会

平稳下滑。 
 

四季度以来宏观流动性、中央房地产表述、行业需求端政策均出现边际改善。龙头房企销

售、拿地、融资集中度 2019 年全面提升，头部优势正在进一步凸显，同时今年以来公募

基金地产股持仓比重连续三个季度下滑，我们认为当前地产股的低估值、业绩增长稳定性

以及较高的股息率都能构筑良好的配置机会。重点推荐：1、融资渠道更为通畅、直接融

资依赖度较低的房企：万科 A、金地集团等；2、成长型房企：中南建设、华发股份等；3、

存量资产核心品种：大悦城、招商积余、新大正等。 

 

风险提示 
行业政策风险：宏观流动性政策的变化，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，房地产

融资政策变化的节奏、范围、力度，房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

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、新开工、投资增速低于我

们的预测值。 

 

部分房企经营风险：房地产行业融资端政策难以放松，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。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


