
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

行业研究报告 ● 房地产行业 
 
 2019 年 12 月 17 日 

 

销售、投资保持韧性，新开工和施工如期回落     

——国家统计局 11月份行业数据跟踪 

 房地产行业 

推荐  维持评级 
投资要点：   

1、单月销售面积和销售金额增速均有所下降。2019 年 11 月单月商品房销

售面积、销售金额同比增速为 1%、7%，分别较上月下降 1pct、3pct。销售

稳中有升，符合我们之前的判断，我们认为销售稳定的原因有以下两点：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。2019 年 1-11 月土地

购置面积累计同比下降 14.2%，降幅相比 1-10 月收窄 2.1 个百分点，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。我们预计后续土地市场或继续回暖，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、新开工和施工面积增速回落，竣工持续修复。新开工和施工的回落印证

了我们上月的判断：新开工和施工的反弹不具备持续性，年内将继续回落。

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，明年预计继续复苏。 

4.开发投资缓步下行具有韧性。2019 年 1-11 月份，全国房地产开发投资同

比增长 10.2%，增速较 1-10 月下降 0.1pct。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、房企资金面稳定。房企到位资金同比增长 7%，较 1-10 月持平。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，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：我们继续看好地产板块的估值修复行情。从基本面上看，行

业整体运行稳定，前期政策调控效果较好，“三稳”目标基本实现，政策环

境边际改善；估值方面，板块估值仍处于历史低位，有较大的修复空间；

基金仓位方面，公募基金对房地产板块持仓已经连续三个季度下降，具备

反弹空间。行业基本面平稳，政策边际改善，估值和仓位处于低位，以上

将逐步催化地产板块的估值修复行情。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）单月销售面积和销售金额增速均有所下降 

2019 年 1-11 月，商品房销售面积累计同比增长 0.2%，较 1-10 月增加 0.1 个百分点；销售

金额累计同比增长 7.3%，较 1-10 月持平。11 月单月销售面积同比增长 1%，较上月下降 1 个

百分点，增速连续 3 个月收窄；销售金额同比增长 7%，增速较上月减少 3 个百分点。销售稳

中有升，符合我们之前的判断，我们认为销售稳定的原因以下两点：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

销售增速预计稳中有升。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 1-11 月新房销量累计同比上涨 5.6%，比 1-10 月减少 0.6 个百分点，

11 月单月同比增速为 0.5%，增速比 10 月减少 8.5 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 12.3%/11.1%/-6.7%,单月成交量同比涨跌幅分别为

19.7%/-5.5%/-4.5%，1-11 月一线累计成交增速回升，二线下降，三线降幅继续收窄。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，但连续三个月降幅收窄，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。 

截至 2019 年 11 月，一线城市中，上海去化周期最短，仅 5.3 个月，而深圳、广州和北京

分别为 6.7 个月、8.1 个月和 15.0 个月。二线城市中，南宁、苏州和南京去化速度较快，去化

周期分别为 4.9、5.2、6.1 个月，其余均在 10 个月以上。三四线城市普遍去化周期较长，其中

泉州和蚌埠在 30 个月以上。由此可见，一二三线城市中，一线城市住宅去库存能力最强，二

线城市次之，三四线城市最弱。无论在总量还是去化速度方面，目前一二、三四线城市的库存

水平及去库存能力分化明显，库存消化压力主要在三四线城市集中。 

http://www.hibor.com.cn
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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 
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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 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

2
01
3
/1

2
01
3
/6

2
01
3
/1
1

2
01
4
/4

2
01
4
/9

2
01
5
/2

2
01
5
/7

2
01
5
/1
2

2
01
6
/5

2
01
6
/1
0

2
01
7
/3

2
01
7
/8

2
01
8
/1

2
01
8
/6

2
01
8
/1
1

2
01
9
/4

2
01
9
/9

15城库存/套 15城狭义去化周期/月(右)
 

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 
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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 1-11 月土地购置面积累计同比下降 14.2%，降幅相比 1-10 月收窄 2.1 个百分点；

1-11 土地成交价款累计同比增速为-13.0%，降幅相比 1-10 月收窄 2.2 个百分点。11 月单月，

土地购置面积同比增速为-1%，较 10 月份下降 1 个百分点。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，11 月溢价水平由年内高点 23%下降到了 7%，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，11 月份百城土地成交均价为 2570 元/平方米，成交土地溢价

率为 7.32%，较上月增加 0.39 个百分点。分一二三线城市来看，住宅类用地土地成交均价分

别为 6674/4346/2118 元/平方米，11 月一线城市土地溢价率为 4%，较年内高点降低了 19 个百

分点；二线城市土地溢价率最高为 9%，较高点降低 13 个百分点；三线城市土地溢价率下降

最为显著，三线溢价率为 7%，较年内峰值降低 21%。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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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 9：月土地购置面积及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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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）新开工和施工面积增速回落，竣工持续修复 

2019 年 1-11 月新开工面积累计同比增速为 8.6%，较 1-10 月回落 1.4 个百分点；施工面积

累计同比增速 8.7%，较 1-10 月份回落 0.3 个百分点。新开工和施工的回落印证了我们上月的

判断：新开工和施工的反弹不具备持续性，年内将继续回落。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。1-11 月竣工累计同比增速为-4.5%，较 1-10 月降幅收窄 1 个百分点，11 月单月增速为

1.8%，竣工自三季度以来持续修复，明年预计继续复苏。 

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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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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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）开发投资缓步下行具有韧性 

2019 年 1-11 月份，全国房地产开发投资完成额 121265 亿元，同比增长 10.2%，增速较

1-10 月下降 0.1 个百分点。其中，住宅投资 89232 亿元，同比增长 14.4%，增速回落 0.2 百分

点。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 

三、房地产资金面 

（一）房企到位资金稳定 

2019 年 1-11 月份，房地产开发企业到位资金 160531 亿元，同比增长 7%，与 1-10 月份持

平。其中，自筹资金 52511 亿元，同比上涨 3.7%，增速比 1-10 月份增加 0.4 个百分点；定金

及预收款 54482 亿元，增长 10%，增速加快了 0.6 个百分点；国内贷款 23013 亿元，同比增速

5.5%，相对 1-10 月份回落 2.4 个百分点，连续四个月回落；个人按揭贷款 24395 亿元，同比

增速 13.9%，增速回落 0.2 个百分点。单月来看，国内贷款 11 月增速下滑 12 至-17%，自筹资

金单月增速为 8%，较上月增加 7pct，定金及预收款和个人按揭增速分别为 15%、12%，较上

http://www.hibor.com.cn
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月的变化分别增加+2pct、-7pct。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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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四、投资建议 
销售稳中有升，韧性较足，土地市场继续回暖但结构分化，开工及施工回落符合预期，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%。 

我们继续看好地产板块的估值修复行情。从基本面上看，行业整体运行稳定，前期政策调

控效果较好，“三稳”目标基本实现，政策环境边际改善；估值方面，板块估值仍处于历史低

位，有较大的修复空间；基金仓位方面，公募基金对房地产板块持仓已经连续三个季度下降，

http://www.hibor.com.cn
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具备反弹空间。行业基本面平稳，政策边际改善，估值和仓位处于低位，以上将逐步催化地产

板块的估值修复行情。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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