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 2019 年 12 月 17 日  

 

 

 
房地产 

  

 
销售动能边际趋弱，开工波动缘于基数 

——2019 年 1-11 月国家统计局房地产数据点评 

 

   行业动态  

      ◆销售：单月增速连续 3 个月环比回落，销售动能仍边际趋弱 

低基数下，9-11 月全国商品房销售面积单月增速连续 3 个月环比回落，

显示销售动能仍边际趋弱。11 月全国商品房销售均价环比回升 1.5%，主要系：

1）高均价的东部地区销售占比持续提升；2）部分大中型房企主力降价促销

期在 9-10 月，11 月开始折扣力度有所减弱。 

展望 2020 年，我们认为信贷支持和房价预期两大因素均难以支持市场总

量继续扩张，房企以价换量策略边际作用递减，维持 2020 年销售总量平缓下

行，结构分化加剧，二线区域核心更强的判断。 

◆土地：价格和补货需求继续动态平衡，预计市场整体保持低温运行 

9-10 月随着地价持续下行，开发商补货意愿有所回温。11 月全国土地购

置增速重新回落，与此同时，百城成交溢价率小幅上行。这印证了我们此前提

出的判断：土地市场阶段性回温主要来自于土地价格和补货需求的动态平衡。

展望 2020 年，我们预计土地市场将整体保持低温平稳运行。 

◆地产链：单月新开工波动源于基数变化，施工、投资增速如期高位放缓 

我们在解读 10 月统计局数据时明确提出：2019 年来，月度新开工量基

本稳定在 2 亿方左右，或反映了房企新开工铺排向饱和备货靠拢。11 月单月

新开工量 1.96 亿方，较 2 亿方中枢偏离度较小，单月新开工增速转负主要是

由于基数作用，不宜解读为存量变现逻辑发生变化，新开工骤然大幅收缩。 

11 月房屋施工面积增速、房地产投资增速如期高位放缓。展望 2020 年，

我们认为地产开发链条呈现明显的重心后移特征，即前端进入项（拿地、新开

工）边际减少，尾部退出项（竣工）边际增加。施工总量高位放缓，土地购置

费由拉动转为拖累，房地产投资增速稳步下行，中性预测 2020 年大概率区间

在 4%-5.5%（土地购置费增速-5%-0%）。 

◆资金面：各项渠道此消彼长，整体维持稳健 

11 月行业到位资金单月同比增速回升 0.5pc 至+6.5%，资金面整体维持

稳健。其中需求侧：11 月定金及预收款低基数下维持较高增长，对冲 Q4 按

揭增速放缓的影响，11 月整体销售回款增速继续保持在 14%左右。供给侧：

11 月国内贷款高基数下同比下降 17%，行业供给侧信贷收缩压力进一步体现；

11 月自筹资金同比增速反弹至 8%，主要来自于海外流动性改善叠加近期房

企销售韧性较强催生发债窗口期，留有额度的房企积极完成全年融资计划。。 

◆投资建议  

中央经济工作会议定调平稳，基本面销售、投资下行不失速。行业供给侧

改革下，集中度持续提升，房企短期业绩兑现和中长期盈利增长持续性都将加

剧分化。在流动性宽松和“资产荒”的情况下，龙头房企收入端弹性确定，业

绩增速相对稳定，估值具有较强防御性，股息率相对较高，对于考核周期较长

的大资金具备配置吸引力。建议关注现金流安全边际高，业绩确定性较强，具

备持续投融资优势的龙头，如 A 股的招保万金和 H 股的融创中国和中国金茂。

同时考虑到全球流动性宽松和无风险利率缓步下行有利于存量物业价值重估，

建议关注陆家嘴和华润置地。 

◆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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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、销售：单月增速连续 3 个月环比回落 

 我们对 11 月商品房销售数据的核心观点如下： 

从总量来看， 7 月开始，全国商品房销售面积累计同比连续 5 个月回升。

1-11 月销售面积累计同比微增 0.1pc 至+0.2%。 

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，而全国商品房销售面积单月同比增速却连续 3 个月回落（2019 年 8

月、9 月、10 月、11 月分别单月同比+4.7%、+2.9%、+1.9%、1.1%）。 

分区域观察，11 月，东部地区销售表现继续向好，西部地区有所反弹，

东北地区表现偏弱，中部地区销售增速转负，回落较为明显。 

价格方面，11 月全国商品房销售均价结束了连续 3 个月的环比回落，单

月环比回升 1.5%，主要系：1）高均价的东部地区销售占比持续提升；2）

部分大中型房企主力降价促销期在 9-10 月，11 月开始折扣力度有所减弱。 

展望 2020 年，我们认为信贷支持和房价预期两大因素均难以支持市场

总量继续扩张，房企以价换量策略边际作用递减，维持 2020 年销售总量平

缓下行，结构分化加剧，二线区域核心更强的判断。 

 

 主要数据图表 

11 月，全国商品房销售面积单月同比+1.1%，增速较上月-0.9pc；其中

商品住宅销售面积+2.9%，增速较上月-1.5pc。11 月全国商品房销售金额单

月同比+7.3%，增速较上月-2.4pc；其中商品住宅销售金额单月同比+10.1%，

增速较上月-4.6pc。 

1-11 月，全国商品房销售面积累计同比+0.2%，增速较 1-10 月+0.1pc；

其中商品住宅销售面积累计同比+1.6%，增速较 1-10 月+0.1pc。1-11 月，

全国商品房销售金额累计同比+7.3%，增速与 1-10 月持平；其中商品住宅销

售金额累计同比+10.7%，增速较 1-10 月-0.1pc。 

 

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 

 

11 月，商品住宅销售金额单月同比+10.1%（较上月-4.6pc），其中销

售面积同比+2.9%（较上月-1.5pc），销售均价同比+6.9%（较上月-2.8pc）。 

1-11 月，商品住宅销售金额累计同比+10.7%（较 1-10 月-0.1pc），其

中销售面积同比+1.6%（较 1-10 月+0.1pc），销售均价同比+8.9%（较 1-10

月-0.2pc）。 

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 

 

11 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+6.8%、-7.5%、+3.5%、-0.2%，增速分别较上月+1.0pc、-8.6pc、+5.9pc、

-2.2pc。11 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+9.9%、-3.6%、+14.3%、+4.5%，增速分别较上月-4.0pc、-7.3pc、

+7.6pc、-5.5pc。 

1-11 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-1.3%、-0.3%、+3.8%、-4.5%；销售金额累计同比分别为+7.1%、

+5.6%、+10.6%、+3.4%。 
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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：商品房分区域单月销售均价（元/平方米） 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

11月，30个大中城市商品房成交面积单月同比-4.7%，增速较上月-9.1pc。

其中一线、二线、三四线分别同比+20.6%、-12.0%、-3.6%，增速较上月分

别+7.9pc、-20.3pc、+1.1pc。 

1-11 月，30 城商品房成交面积累计同比+7.1%，其中一线、二线、三

四线分别同比+14.7%、+4.1%、+7.5%。 

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：价格和补货需求继续动态平衡 

 我们对 11 月全国土地市场核心观点如下： 

9-10 月随着地价持续下行，开发商补货意愿有所回温。11 月全国土地

购置增速重新回落，与此同时，百城成交溢价率小幅上行。这印证了我们此

前提出的判断：土地市场阶段性回温主要系各方预期趋稳后，土地价格和补

货需求的动态平衡，量价在窄通道内此消彼长。详见《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》。 

展望 2020 年，综合考虑资金面偏紧、销售预期走弱、但存在一定补货

需求的相互影响，我们预计土地市场将整体保持低温平稳运行。 

 

 主要数据图表 

11 月，全国土地购置面积 3337 万平方米，单月同比-0.8%；全国土地

成交价款 2039 亿元，单月同比-0.6%。 

1-11 月，全国土地购置面积 21720 万平方米，累计同比-14.2%；全国

土地成交价款 11960 亿元，累计同比-13.0%。 

 

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 

 

11 月，百城土地成交建面单月同比-15.0%，其中一线、二线、三四线

分别为+12.9%、-16.8%、-18.4%；百城土地成交总价单月同比+4.6%，其

中一线、二线、三四线分别为-31.8%、+22.1%、+27.8%。 

1-11 月，百城土地成交建面累计同比-2.7%，其中一线、二线、三四线

分别+27.2%、+3.4%、-10.4%；百城土地成交总价累计同比+17.3%，其中

一线、二线、三四线分别+8.2%、+27.4%、+7.2%。 

11 月，百城土地成交当月平均溢价率为 7.3%，其中一线、二线、三四

线分别为 3.8%、9.3%、7.2%。 

11 月，百城未成交土地数量提升至 438 宗，较上月增加 113 宗。 
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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：单月新开工波动源于基数变化，施工、

投资增速如期高位放缓 

 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 

我们在解读 10 月统计局数据时明确提出：2019 年来月度新开工量基本

稳定在 2亿方左右，或反映了存量变现下，房企新开工铺排向饱和备货靠拢。 

我们认为，10 月和 11 月的新开工数据波动主要是来自于去年基数因素，

不宜解读为存量变现逻辑发生变化，新开工骤然大幅收缩。从绝对值来看，

10 月、11 月新开工量分别为 1.99 亿方、1.96 亿方，继续围绕在 2 亿方的中

枢左右。今年 10 月单月新开工增速大幅反弹，主要是去年 10 月单月新开工

量明显减少，基数较低。今年 11 月单月新开工增速转负同样是由于去年 11

月单月新开工回补而导致基数较高。（见表 1） 

展望 2020 年，我们认为当前房企接近饱和备货的新开工铺排意味着周

转进一步提升空间相对有限；结合土地成交偏弱、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 2020 年新开工增

速将由正转负匀速下行，预计年底回落至-7.0%。 

库存方面 

在“个体理性”下，各家开发商都在“抢跑”，中期库存相应回升。截

止 2019 年 11 月末，全国商品住宅开工未售库存 29.7 亿方，平均去化周期

23.8 个月，仍处合理区间。 

展望未来，预计随着销售平缓回落，开工库存将温和提升。但在市场整

体预期管控较好、供地规模相对保守（对比 2010-2013 年）的前提下，判断

后续开工库存回升空间亦相对有限。 

竣工方面 

11 月竣工增速高位环比回落，1-11 月累计降幅仍持续收窄，竣工复苏

继续兑现。展望 2020 年，尽管因资金收紧等因素，施工周期或有所拉长，

竣工最终仍需回归合同约束，短期拖延导致的缺口将在未来回补，预计 2020

年房屋竣工同比增长 10%。 

房地产投资 

11 月施工面积增速、房地产投资增速如期高位放缓，单月房地产投资增

速回落至 8.4%，或隐含土地购置费增速维持在个位数区间。 

展望 2020 年，我们认为地产开发链条呈现明显的重心后移特征，即前

端进入项（拿地、新开工）边际减少，尾部退出项（竣工）边际增加。施工

总量高位放缓，土地购置费由拉动转为拖累，房地产投资增速稳步下行，中

性预测 2020 年大概率区间在 4%-5.5%（土地购置费增速-5%-0%）。 

值得注意的是，由于土地购置费不直接计入 GDP 核算，短期内房地产

投资仍对 GDP 增速起支撑作用。但从中期维度来看，伴随新开工面积/施工

面积/施工类投资增速回落，房地产投资增速下行对 GDP 的影响或逐渐加大。 
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 主要数据图表 

11 月全国房地产投资单月同比+8.4%，增速较上月-0.4pc；1-11 月累计

同比+10.2%，增速较 1-10 月-0.2pc。 

11 月全国房屋新开工面积单月同比-2.9%，增速较上月-26.1pc；1-11

月累计同比+8.6%，增速较 1-10 月-1.4pc。 

1-11 月全国房屋施工面积同比+8.7%，增速较 1-10 月-0.3pc；1-11 月

全国房屋净停工面积同比-8%，环比-1%。 

11 月全国房屋竣工面积单月同比+1.8%，1-11 月累计同比-4.5%；其中

住宅单月同比+5.0%，累计同比-4.0%。 

截止 2019 年 11 月，全国商品住宅开工未售库存约 29.7 亿方，较年初

增长 2.1 亿方；当前存量与 2013 年底、2016 年四季度时接近；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 19,560 

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

3-5 月、7-11 月 

新开工面积标准差 
1834 2803 1154 1178 1560 587 

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：各项渠道此消彼长，整体维持稳健 

 我们对房地产行业到位资金情况的核心观点如下： 

11 月行业到位资金单月同比增速回升 0.5pc 至+6.5%，1-11 月行业到位

资金累计同比增速继续保持在 7.0%，资金面整体维持稳健。拆分各项资金

渠道： 

需求侧：得益于房企积极的推盘策略，11 月定金及预收款低基数下维持

较高增长（同比+15.4%），对冲 Q4 按揭增速放缓的影响，11 月整体销售

回款增速继续保持在 14%左右。 

供给侧：11 月国内贷款高基数下同比下降 17%，行业供给侧信贷收缩

压力进一步体现；11 月自筹资金同比增速反弹至 8%，主要来自于海外流动

性改善叠加近期房企销售韧性较强催生发债窗口期，留有额度的房企积极完

成全年融资计划。 

展望 2020 年，在我国经济发展换挡转型、宏观流动性相对宽松的大背

景下，我们维持“行业资金面管控常态化”的判断，预计房企各项外部融资

渠道监管仍将持续。 

关于行业流动性具体请参阅《年末房地产供给侧资金面边际改善—光大

房地产行业流动性跟踪报告（2019 年 11 月）》。 

 

 主要数据图表 

11 月，房地产行业到位资金为 15380 亿元，单月同比+6.5%；1-11 月，

房地产行业到位资金总额为 16.1 万亿，累计同比+7.0%。 

拆分来看： 

国内贷款 11 月单月同比-17.1%，1-11 月累计同比+5.5%； 

自筹资金 11 月单月同比+8.0%，1-11 月累计同比+3.7%； 

定金及预收款 11 月单月同比+15.4%，1-11 月累计同比+10.0%； 

个人按揭贷款 11 月单月同比+12.2%，1-11 月累计同比+13.9%。 

 

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 

中央经济工作会议定调平稳，基本面销售、投资下行不失速。行业供给侧

改革下，集中度持续提升，房企短期业绩兑现和中长期盈利增长持续性都将加剧

分化。在流动性宽松和“资产荒”的情况下，龙头房企收入端弹性确定，业绩增

速相对稳定，估值具有较强防御性，股息率相对较高，对于考核周期较长的大资

金具备配置吸引力。建议关注现金流安全边际高，业绩确定性较强，具备持续投

融资优势的龙头，如 A 股的招保万金和 H 股的融创中国和中国金茂。同时考虑

到全球流动性宽松和无风险利率缓步下行有利于存量物业价值重估，建议关注陆

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。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 
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增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

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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