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资金面趋紧和销售乏力后，房企投资开始

降速，多项指标增速连续 3 个月收窄 

2019 年 8 月 14 日 
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资金面趋紧和销售乏力后，房企投资开始降速， 

多项指标增速连续 3 个月收窄 

 

 

一、1-7月土地成交面积降幅小幅扩大，成交均价同比由跌转涨 

1、1-7月全国土地购置面积同比下降 29.4%，降幅小幅扩大 

报告摘要： 

1、 1-7月份，房地产开发企业土地购置面积同比下降 29.4%；土地购置均价同比上涨 2.6%。

表明土地市场量跌价微升，市场偏冷。 

2、 1-7月份，全国房地产开发投资同比增长 10.6%。分物业来看，住宅投资同比增长 15.1%，

办公投资同比下降 0.2%，商业营业用房投资同比下降 9%。开发企业房屋新开工面积同比增

长 9.5%。房地产开发投资和房屋新开工面积同比增速均连续 3个月收窄，表明资金面紧张

和销售乏力后，房企投资和新开工开始减速。 

3、 1-7月份，商品房销售面积同比下降 1.3%，降幅比 1-6月份收窄 0.5个百分点。其中东部

地区同比下降 4.2%，中部地区同比下降 0.1%，西部地区同比增长 2.8%，东北地区同比下

降 7.8%。从销售面积来看，目前西部地区是唯一同比增长的，东北地区同比降幅最大。 

4、 1-7月份，全国商品房成交均价同比上涨 7.7%，涨幅比 1-6月扩大 0.2个百分点。其中东

部地区涨幅较高，为 9.8%，东北、中部和西部地区涨幅分别为 9%、6.8%和 6.3%。 

5、 1-7月份，房地产开发企业到位资金同比增长 7%，增速连续 3个月回落；房地产开发投资

同比增速超过企业到位资金同比增速 3.6个百分点，房企资金压力较大。 

6、 7.30政治局会议首次明确提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，体现了中央控制

房价上涨、确保房地产平稳健康发展的决心。央行随后发布消息称，要求保持个人住房贷

款合理适度增长，严禁消费贷款违规用于购房，加强对银行理财、委托贷款等渠道流入房

地产的资金管理。近日，银保监会决定在 32个城市开展银行房地产业务专项检查工作，重

点检查房地产信贷业务管理、房地产业务风险管理、信贷资金被挪用流向房地产领域、同

业和表外业务中房地产业务有关违规行为。综合考虑这些情况，预计下半年各地调控政策

松绑的可能性微乎其微，房企融资环境还在持续收紧，全国楼市还将持续降温，房企的资

金压力将加剧，预计下半年市场将整体保持稳中有降，多项指标增速将有所回落。 
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1-7月份，房地产开发企业土地购置面积 9761万平方米，同比下降 29.4%，

降幅比 1-6 月份扩大 1.9 个百分点；土地成交价款 4795 亿元，下降 27.6%，降

幅与 1-6 月份持平。 

从土地购置面积增速走势看，2016 年 9 月份降幅开始收窄后，曲线持续上

行，到 2017 年初重新回到正增长；此后年初累计增速在 5-13%内震荡上行，11

月同比增速升至 16.3%，为 2012年 3月以来的近五年来最高位；12月有所回调。

2018年初，土地购置面积同比微降，此后两个月小幅震荡，5月份开始连续回升，

9-12 月份增速高位盘整。2019 年 1-2 月，土地购置面积同比大幅下降，降幅创

2012年以来新高,3-5月份低位盘整，6月份降幅有所收窄，7月降幅小幅扩大。

今年以来土地购置面积同比降幅较大也与去年同期基数较高有关。2019 年下半

年，考虑到房企融资环境持续收紧，预计开发企业土地购置面积还将低位盘整。 

图 1  全国年初累计土地购置面积同比增速走势 
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数据来源： 国家统计局、易居研究院 

2、1-7月全国土地购置均价同比小幅上涨 2.6%，由跌转涨 

1-7 月份，全国房地产开发企业土地购置均价 4912 元/平方米，同比上涨

2.6%，1-6月为下跌 0.1%，涨幅较去年同期收窄 7个百分点。继年初季节性异动

后，3 月土地购置均价同比涨幅已回落至正常区间，4 月涨幅进一步收窄，5 月

已进入负区间，6月跌幅小幅收窄，7月涨幅重新回正。2019 年下半年，考虑到

开发商资金面紧张，预计全国土地购置均价同比涨幅难以大幅上涨，继续低位盘

整的可能性较大。 



易居月报系列之全国房地产业报告 

3 

图 2  全国房地产开发企业完成土地购置均价走势 

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

1
2

.0
1

-0
2

1
2

.0
1

-0
4

1
2

.0
1

-0
6

1
2

.0
1

-0
8

1
2

.0
1

-1
0

1
2

.0
1

-1
2

1
3

.0
1

-0
3

1
3

.0
1

-0
5

1
3

.0
1

-0
7

1
3

.0
1

-0
9

1
3

.0
1

-1
1

1
4

.0
1

-0
2

1
4

.0
1

-0
4

1
4

.0
1

-0
6

1
4

.0
1

-0
8

1
4

.0
1

-1
0

1
4

.0
1

-1
2

1
5

.0
1

-0
3

1
5

.0
1

-0
5

1
5

.0
1

-0
7

1
5

.0
1

-0
9

1
5

.0
1

-1
1

1
6

.0
1

-0
2

1
6

.0
1

-0
4

1
6

.0
1

-0
6

1
6

.0
1

-0
8

1
6

.0
1

-1
0

1
6

.0
1

-1
2

1
7

.0
1

-0
3

1
7

.0
1

-0
5

1
7

.0
1

-0
7

1
7

.0
1

-0
9

1
7

.0
1

-1
1

1
8

.0
1

-0
2

1
8

.0
1

-0
4

1
8

.0
1

-0
6

1
8

.0
1

-0
8

1
8

.0
1

-1
0

1
8

.0
1

-1
2

1
9

.0
1

-0
3

1
9

.0
1

-0
5

1
9

.0
1

-0
7

元/平方米

土地购置均价（右轴） 同比涨幅（左轴）  

数据来源：国家统计局、易居研究院 

 

二、房地产开发投资增速和新开工面积增速均连续 3个月回落 

1、全国房地产开发投资增速连续 3个月小幅回落 

2019 年 1-7月份，全国房地产开发投资 72843亿元，同比增长 10.6%，增速

比 1-6月份回落 0.3个百分点，5 月份以来已连续 3个月回落。其中，住宅投资

53466 亿元，增长 15.1%，增速回落 0.7 个百分点。住宅投资占房地产开发投资

的比重为 73.4%。 

从结构来看，住宅投资同比增长 15.1%，办公投资同比下降 0.2%，商业营业

用房投资同比下降 9%。可见，住宅库存回归合理区间后，部分城市开始增加供

给，而商办物业由于库存较高，投资依旧乏力。整体来看，2019 年下半年，随

着开发商资金面紧张和商品房销售乏力，预计全国房地产开发投资增速将继续回

落。 

图 3  全国年初累计房地产开发投资同比增速走势 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

2、新开工面积增速连续 3个月小幅回落 

1-7 月份，房屋新开工面积 125716 万平方米，增长 9.5%，增速回落 0.6 个

百分点，5 月份以来已连续 3个月回落。其中，住宅新开工面积 92826万平方米，

增长 9.6%。2019 年下半年，考虑到销售增速大概率继续低位盘整以及今年上半

年房企土地购置面积大幅下降，预计新开工面积同比增速也将继续回落。 

图 4  全国年初累计房屋新开工面积同比增速走势 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

三、商品房销售面积降幅小幅收窄，成交均价同比涨幅小幅扩大 

1、1-7月全国商品房销售面积同比下降 1.3%，降幅小幅收窄 
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1-7 月份，商品房销售面积 88783 万平方米，同比下降 1.3%，降幅比 1-6

月份收窄 0.5 个百分点。其中，住宅销售面积下降 0.4%，办公楼销售面积下降

10.8%，商业营业用房销售面积下降 13.1%。 

1-7月份，东部地区商品房销售面积 35317万平方米，同比下降 4.2%，降幅

比 1-6月份收窄 0.4个百分点；中部地区商品房销售面积 25106万平方米，下降

0.1%，降幅收窄 0.4个百分点；西部地区商品房销售面积 24613万平方米，增长

2.8%，增速加快 0.5 个百分点；东北地区商品房销售面积 3747 万平方米，下降

7.8%，降幅收窄 0.5个百分点。 

从商品房销售面积同比增速走势看，2016年年初大幅回升，5月以后增速逐

步趋稳回落，全年基本保持 20%以上增速，2017年增速进一步回落。2018年 1-4

月份商品房成交面积同比增速继续回落，二季度由于全国部分二线与三四线城市

成交明显增长，5-7 月商品房成交面积同比增速有所反弹，8 月份至年底商品房

成交面积同比增速再次回落。2019 年 1-2 月商品房成交面积同比开始转跌，3

月和 4月部分城市成交回暖出现“小阳春”，商品房销售面积同比降幅小幅收窄，

5月份以来同比降幅小幅震荡。在房住不炒的大背景下，随着中央首次明确提出

“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，预计下半年各地调控政策松绑的可能

性微乎其微，下半年年初累计商品房成交面积同比增速大概率还将在 0附近小幅

波动。 

图 5  全国商品房年初累计销售面积同比增速走势 
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分地区来看，东部地区销售面积同比增速 2016 年初开始大幅回升，且涨幅

最大，最先于 2016年 4月达到本轮行情最高点，其后震荡下行，于 2018年初进

入负区间并保持至今，2019年 2月年初异动降幅扩大，3月和 4月降幅小幅收窄，

5月降幅再次小幅扩大，6月和 7 月降幅小幅收窄。 

中部地区 2016 年初大幅回升，2016 年全年小幅震荡，基本保持 30%以上的

增速，2017 年 3月开始震荡下行，2019年 2月年初异动进入负区间，3月回正，

4月和 5月增速连续收窄，6月再次进入负区间，7月降幅小幅收窄。 

西部地区 2016年初有所回升，此后增速小幅震荡下行，2017年年初再次大

幅回升，此后震荡下行至今，目前依然在正区间。 

东北地区 2017年 4月至年底震荡下行，2018年年初有所回升，此后开始震

荡下行，并于 2018年 6月开始进入负区间，维持至今。 

目前来看，东部地区调整时间最长，目前还处于筑底过程中；中部地区降温

时间晚于东部地区，处于震荡下行过程中；西部地区最晚启动，降温时间也最晚，

是目前唯一还处于正增长区间的，处于震荡下行过程中；东北地区处于震荡下行

和筑底过程中。 

图 6  分地区商品房年初累计销售面积同比增速走势 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
4

.0
1

-0
2

1
4

.0
1

-0
4

1
4

.0
1

-0
6

1
4

.0
1

-0
8

1
4

.0
1

-1
0

1
4

.0
1

-1
2

1
5

.0
1

-0
3

1
5

.0
1

-0
5

1
5

.0
1

-0
7

1
5

.0
1

-0
9

1
5

.0
1

-1
1

1
6

.0
1

-0
2

1
6

.0
1

-0
4

1
6

.0
1

-0
6

1
6

.0
1

-0
8

1
6

.0
1

-1
0

1
6

.0
1

-1
2

1
7

.0
1

-0
3

1
7

.0
1

-0
5

1
7

.0
1

-0
7

1
7

.0
1

-0
9

1
7

.0
1

-1
1

1
8

.0
1

-0
2

1
8

.0
1

-0
4

1
8

.0
1

-0
6

1
8

.0
1

-0
8

1
8

.0
1

-1
0

1
8

.0
1

-1
2

1
9

.0
1

-0
3

1
9

.0
1

-0
5

1
9

.0
1

-0
7

东部地区 中部地区 西部地区 东北地区  

数据来源：国家统计局、易居研究院 

2、1-7月全国商品房成交均价同比上涨 7.7%，涨幅小幅扩大 

1-7 月份，全国商品房成交均价 9367 元/平方米，同比上涨 7.7%，涨幅比

1-6月扩大 0.2个百分点。其中住宅成交均价 9315元/平方米，同比上涨 9.6%；
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商业营业用房成交均价同比上涨 2.5%；办公楼成交均价同比下跌 2.7%。分地区

来看，东部地区涨幅较高，为 9.8%，东北、中部和西部地区涨幅分别为 9%、6.8%

和 6.3%。 

图 7  全国商品房年初累计销售均价同比涨幅走势 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

 

四、三类物业存销比均进入上行周期 

1、三类物业存销比均进入上行周期，商办去库存压力更大 

7月末，全国商品房待售面积为 49876万平方米，环比下降 0.6%，同比下降

8.4%。从三类物业的待售面积走势来看，住宅待售面积 2016 年初达到最高点，

此后 3年多来一直震荡下降至今，7月末环比 6月末下降 1.3%；商业营业用房待

售面积 2017 年初达到最高点后缓慢下降，下降速度小于住宅，7 月末环比 6 月

末下降 0.2%；办公楼待售面积 2017 年初达到最高点后，基本维持横盘走势，7

月末环比 6月末增长 0.6%，距离最高点仅下降 3.6%。 

图 8  全国商品房分物业待售面积走势 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

现房存销比以“待售面积/现房销售面积”的公式进行计算。两组数据皆来

自统计局，其中待售面积指代现房可售面积；而销售面积按过去一年的月均现房

销售面积计算。 

根据商品房分物业的现房存销比计算可知，2012 年以来，商品住宅现房存

销比走势相对平稳，存销比要远低于商办物业的存销比。2015 年商品房分物业

的现房存销比均处于历年最高水平，其中住宅去化周期基本在 20 个月左右，办

公物业去化周期在 2015年年初达到 54个月，2015年平均也在 46个月左右，商

业物业去化周期在 2015年年末达到 59个月的历史最高点。 

历史数据来看，全国住宅去化周期的最高点是 2015年 12月，正是由于 2015

年 12 月中央经济工作会议中将房地产去库存作为重要经济工作目标，地方纷纷

推出了去库存具体措施，尤其是鼓励农民工进城买房和加大棚改货币化安置力度

等两项措施，大大促进了二三四线城市去库存，至今取得了重大成果。目前来看，

全国商品住宅库存已整体进入合理规模区间，库存压力来源由住宅转向商业和办

公，后者去化难度更高。 

7 月末，全国商品房现房存销比为 21.3 月，环比增长 2.3%。其中，住宅现

房存销比为 13.3月，环比增长 2%；办公楼现房存销比为 38.5月，环比增长 1%；

商业营业用房现房存销比为 43.6 月，环比增长 2.1%。值得关注的是，三类物业

现房存销比均已进入上行通道。其中办公楼现房存销比自 2018 年 5 月份以来连

续震荡上行；商业营业用房 2018 年 9-12 月连续 4 个月上行，2019 年 2 月份小

幅下降后又连续 4个月小幅上升，整体来看均已进入上行通道；住宅现房存销比



易居月报系列之全国房地产业报告 

9 

自 2018 年 8 月以来连续震荡上行，整体来看存销比已进入上升通道，楼市供求

关系转变，渐趋供大于求。 

图 9  全国商品房分物业现房存销比走势 

0

10

20

30

40

50

60
1

2
.0

1
-0

2
1

2
.0

1
-0

4
1

2
.0

1
-0

6
1

2
.0

1
-0

8
1

2
.0

1
-1

0
1

2
.0

1
-1

2
1

3
.0

1
-0

3
1

3
.0

1
-0

5
1

3
.0

1
-0

7
1

3
.0

1
-0

9
1

3
.0

1
-1

1
1

4
.0

1
-0

2
1

4
.0

1
-0

4
1

4
.0

1
-0

6
1

4
.0

1
-0

8
1

4
.0

1
-1

0
1

4
.0

1
-1

2
1

5
.0

1
-0

3
1

5
.0

1
-0

5
1

5
.0

1
-0

7
1

5
.0

1
-0

9
1

5
.0

1
-1

1
1

6
.0

1
-0

2
1

6
.0

1
-0

4
1

6
.0

1
-0

6
1

6
.0

1
-0

8
1

6
.0

1
-1

0
1

6
.0

1
-1

2
1

7
.0

1
-0

3
1

7
.0

1
-0

5
1

7
.0

1
-0

7
1

7
.0

1
-0

9
1

7
.0

1
-1

1
1

8
.0

1
-0

2
1

8
.0

1
-0

4
1

8
.0

1
-0

6
1

8
.0

1
-0

8
1

8
.0

1
-1

0
1

8
.0

1
-1

2
1

9
.0

1
-0

3
1

9
.0

1
-0

5
1

9
.0

1
-0

7

月

住宅 办公楼 商业营业用房  

数据来源：国家统计局、易居研究院 

五、房企到位资金同比增长 7%，增速连续 3个月回落 

 1-7 月份，房地产开发企业到位资金 99800 亿元，同比增长 7.0%，增速比

1-6月份回落 0.2个百分点。其中，国内贷款 15377亿元，增长 9.5%；利用外资

61 亿元，增长 83.6%；自筹资金 31032 亿元，增长 2.8%；定金及预收款 33980

亿元，增长 9.6%；个人按揭贷款 15198 亿元，增长 11.3%。房地产开发企业到位

资金主要来源于国内贷款、定金及预收款和个人按揭贷款增长较多，自筹资金增

速较去年同期有较大回落，房企资金压力依然较大。 

图 10  全国年初累计房地产开发企业到位资金同比增速走势 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

1
2

.0
1

-0
2

1
2

.0
1

-0
4

1
2

.0
1

-0
6

1
2

.0
1

-0
8

1
2

.0
1

-1
0

1
2

.0
1

-1
2

1
3

.0
1

-0
3

1
3

.0
1

-0
5

1
3

.0
1

-0
7

1
3

.0
1

-0
9

1
3

.0
1

-1
1

1
4

.0
1

-0
2

1
4

.0
1

-0
4

1
4

.0
1

-0
6

1
4

.0
1

-0
8

1
4

.0
1

-1
0

1
4

.0
1

-1
2

1
5

.0
1

-0
3

1
5

.0
1

-0
5

1
5

.0
1

-0
7

1
5

.0
1

-0
9

1
5

.0
1

-1
1

1
6

.0
1

-0
2

1
6

.0
1

-0
4

1
6

.0
1

-0
6

1
6

.0
1

-0
8

1
6

.0
1

-1
0

1
6

.0
1

-1
2

1
7

.0
1

-0
3

1
7

.0
1

-0
5

1
7

.0
1

-0
7

1
7

.0
1

-0
9

1
7

.0
1

-1
1

1
8

.0
1

-0
2

1
8

.0
1

-0
4

1
8

.0
1

-0
6

1
8

.0
1

-0
8

1
8

.0
1

-1
0

1
8

.0
1

-1
2

1
9

.0
1

-0
3

1
9

.0
1

-0
5

1
9

.0
1

-0
7

 



易居月报系列之全国房地产业报告 

10 

数据来源：国家统计局、易居研究院 

从月度累计情况看，自 2016 年 3 月份大幅回升至正增长区间后，此后几个

月房地产开发企业到位资金同比增速基本平稳，始终保持在 15%左右。2017年曲

线整体振荡回落，年底下行至 8%附近。2018 年 2 月曲线加速下行，4 月保持回

落态势，为 2016 年 2 月以来最低水平，5 月至 9 月小幅震荡上行，10 月至 12

月小幅下行，2019 年 2 月大幅下行,3 月和 4 月上行，5 月份以来再次下行。在

国内外经济形势依旧复杂、整体环境未明显改善的情况下，考虑未来一段时间市

场整体销售难有较大起色，定金及预收款和个人按揭贷款难以继续大幅上涨。近

日，银保监会决定在 32 个城市开展银行房地产业务专项检查工作，预计下半年

国内贷款同比增速将有所收窄。综合考虑这些情况，预计 2019 年下半年开发企

业到位资金增速可能会继续趋缓，房企资金压力也将继续加剧。 

从企业到位资金与房地产开发投资同比增速情况看，根据 2013 年及其前后

年份两曲线对比情况，当企业到位资金增速大于开发投资增速时，预示着房地产

市场步入较快发展通道，而当前两曲线自 2015年底完成交叉后，2016年 1-2月

份年初异动，1-3月份再次交叉，此后开口较大，基本平稳。2017年开口逐渐缩

小，年底两条曲线粘合。从 2018 年 1-2 月开始，房地产开发投资同比增速超过

企业到位资金同比增速 5.1个百分点，两条曲线形成剪刀差，4月曲线开口扩大

至 8.3 个百分点，5 月-10 月曲线开口收窄至 2 个百分点，11 月-12 月开口重新

扩大。2019 年 2月进一步扩大至 9.5 个百分点，3月和 4月连续收窄，此后开口

基本保持平稳，7月为 3.6个百分点。今年上半年，大中开发商发债量大增，其

中美元债为主，缓解了部分资金压力。但 5月底以来房地产信托、银行贷款、境

内外发债、ABS等融资渠道纷纷收紧。考虑到下半年整体销售增速难以有较大起

色，房地产企业的资金压力将加剧。 

图 11  对比企业到位资金同比增速与房地产开发投资同比增速 
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房地产开发企业到位资金同比增速 房地产开发投资同比增速
 

数据来源：国家统计局、易居研究院 

六、预计 2019年下半年全国多项指标增速回落  

2019 年前 7 个月来看，3、4 月份部分城市出现小阳春行情，5 月份以来多

地楼市小阳春结束，全国多项房地产指标增速已连续 3个月回落。7月份，从土

地市场看，成交面积同比降幅小幅扩大，土地购置均价同比由跌转涨；从房地产

开发投资情况看，同比增速连续 3 个月回落；从商品房市场看，销售面积同比降

幅小幅收窄，成交均价同比涨幅小幅扩大，住宅存销比总体处于缓慢上升期，商

办物业库存压力较大。 

中共中央政治局 7月 30日召开会议要求，坚持房子是用来住的、不是用来

炒的定位，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段。这

是中央首次明确提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，体现了中央控制

房价上涨、确保房地产平稳健康发展的决心。央行官网 7 月 31 日发布消息称，

要求保持个人住房贷款合理适度增长，严禁消费贷款违规用于购房，加强对银行

理财、委托贷款等渠道流入房地产的资金管理。近日，银保监会决定在 32 个城

市开展银行房地产业务专项检查工作，重点检查房地产信贷业务管理、房地产业

务风险管理、信贷资金被挪用流向房地产领域、同业和表外业务中房地产业务有

关违规行为。 

综合考虑这些情况，预计下半年各地调控政策松绑的可能性微乎其微，房

企融资环境还在持续收紧，全国楼市还将持续降温，房企的资金压力将加剧，预

计下半年市场将整体保持稳中有降，多项指标增速将有所回落。 
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