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行业研究报告 ● 房地产行业 
 
 2019 年 10 月 21 日 

 

销售、投资具有韧性，竣工修复还在途中 

——国家统计局 9月份行业数据跟踪 

 房地产行业 

推荐  维持评级 
投资要点：   

1、销售具有韧性，四季度有望稳中有升。9 月单月销售面积同比增长 3%，

销售金额同比继续大增 9%，销售在基数较高的情况下仍表现出高增长，

我们认为这是由于房企在资金面趋紧的情况下加大促销和推盘力度所

致。2019 年下半年基数较低，随着逐步进入低基数区间，叠加房企或以

价换量促回款，四季度销售增速有望稳中有升，但长期来看市场销售缓

步下行趋势未变。 

2、单月土地成交边际增速年内首次转正，各线城市土地市场依然分化。

9 月单月土地购置面积同比增速为 10%，实现今年以来的首次正增长。我

们认为，9 月份土地成交回暖的原因是：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）销售具有韧性，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。同时，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，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。 

3、新开工和施工下行趋势未变，竣工持续修复。融资端的收紧对新开工

意愿形成压制，土地储备不足叠加新房销售遇冷，房企对市场的预期发

生转变，预计后续新开工增速进一步走弱。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。竣工自三季度以来持续修复，未来有望继续复苏。 

4.开发投资具有韧性，四季度将继续放缓。土地成交价款领先土地购置费

3-6 个月，今年 Q2-Q3 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。 

5、房企到位资金小幅反弹，定金及预收款和个人按揭贷款受销售影响提

速明显。单月来看，受 9 月销售高增的影响，定金及预收款和个人按揭

显著提速。我们认为定金及预收款和个人按揭的高增速难以持续，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。在规范融资的

大背景下，随着 8 月底降准及 LPR 调整，预期后续高信用、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。尤其在当前流动性边际宽

松的环境中，自身筹资能力强信用高的优质房企能够大幅度受益。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招商蛇口

（001979），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）销售具有韧性，四季度有望稳中有升 

2019 年 1-9 月，商品房销售面积累计同比下降 0.1%，较 1-8 月收窄 0.5 个百分点，销售金

额累计同比增长 7.1%，较 1-8 月增加 0.4 个百分点。9 月单月销售面积同比增长 3%，销售金

额同比继续大增 9%，增速较上月下降一个百分点，销售在基数较高的情况下仍表现出高增长，

我们认为这是由于房企在资金面趋紧的情况下加大促销和推盘力度所致。由于商品房销售面积

同比在 2018 年 7 月是一个高点，之后快速下降，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 月商品房月销售额同比分别为 6%、9%），叠加房企或以价换量促

回款，四季度销售增速有望稳中有升，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 

从我们跟踪的重点城市高频数据来看，38 城 2019 年 1-9 月新房销量累计同比上涨 6.3%，

增幅比 1-8 月扩大 0.6 个百分点，9 月单月同比增速为 10.6%，增速比 8 月增加 7.6 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 11.9%/14.6%/-7.4%,

单月成交量同比涨跌幅分别为-19.7%/21.6%/-0.1%，三季度一线成交增速持续下滑，二线保持

稳定，三线下跌趋势不变；截止 9 月末，一二三线城市狭义去化周期分别为 7.7、9.1、17.4 个

月，一线城市有所回升，二三线城市下降，四个一线城市中上海去化周期维持在 4.8 个月的低

位，深圳去化周期有所下降，北京广州的去化周期分别为 13.7、8.4 个月，较之前略有下降；

而三线城市去化周期整体拉长。 
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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 
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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 
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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）单月土地成交面积增速年内首次转正，各线城市土地市场依

然分化 

2019 年 1-9 月土地购置面积累计同比下降 20.2%，降幅相比 1-8 月收窄 5.4 个百分点，较

2018 年回落 34.4 个百分点；1-9 土地成交价款累计同比增速为-18.2%，降幅相比 1-8 月收窄

3.8 个百分点，较 2018 年回落 36.2 个百分点。9 月单月，土地购置面积同比增速为 10%，实

现今年以来的首次正增长，较 7 月份提升 16 个百分点，土地成交边际回暖明显。我们认为，9

月份土地成交回暖的原因是：1）土地市场的溢价率持续下行，9 月溢价水平由年内高点 23.24%

下降到了 6.58%，在此背景下优质土地仍会获得开发商的青睐；2）9 月单月销售面积表现出

高增长的较强韧性，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

期融资政策边际松动，后续土地市场或随之好转，但结构性分化仍将持续，一二线城市会明显

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  

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

120

140

20
05

-0
2

20
05

-1
0

20
06

-0
6

20
07

-0
2

20
07

-1
0

20
08

-0
6

20
09

-0
2

20
09

-1
0

20
10

-0
6

20
11

-0
2

20
11

-1
0

20
12

-0
6

20
13

-0
2

20
13

-1
0

20
14

-0
6

20
15

-0
2

20
15

-1
0

20
16

-0
6

20
17

-0
2

20
17

-1
0

20
18

-0
6

20
19

-0
2

购置土地面积-累计同比 土地成交价款-累计同比

 
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 

（二）新开工和施工面积下行趋势未变，竣工持续修复 

2019 年 1-9 月新开工面积累计同比增速为 8.6%，在 1-8 月的基础上持续走弱，较 1-8 月

下降 0.3 个百分点；施工面积累计同比增速 8.7%，与 1-8 月份相比下降 0.1 个百分点，施工面

积也有所走弱。新开工增速持续回落，一方面由于销售端存在压力，房企开工意愿有所减弱；

另一方面，融资端的收紧对新开工意愿形成压制，土地储备不足叠加新房销售遇冷，房企对市

场的预期发生转变，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。1-9 月竣工累计同比增速为-8.6%，9 月增速为 4.8%，竣工自

三季度以来持续修复，未来有望继续复苏。 
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图 10：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 11：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 

 

图 12：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）开发投资具有韧性，四季度将继续放缓 

2019 年 1-9 月份，全国房地产开发投资完成额 98,008 亿元，同比增长 10.5%，增速与 1-8

月持平。其中，住宅投资 72,146 亿元，同比增长 14.9%，增速持平。住宅投资占房地产开发

投资的比重为 73.6%。土地成交价款领先土地购置费 3-6 个月，今年 Q2-Q3 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%。 
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图 13：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 14：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）房企到位资金小幅反弹，定金及预收款和个人按揭贷款受销

售影响提速明显 

2019 年 1-8 月份，房地产开发企业到位资金 130,571 亿元，同比增长 7.1%，比 1-8 月份加

快了 0.5 个百分点，增速相较于 2018 年上升 0.7 个百分点。其中，自筹资金 42,024 亿元，同

比上涨 3.5%，增速比 1-8 月份回升 0.4 个百分点；定金及预收款 43,877 亿元，增长 9%，增速

加快了 0.7 个百分点；国内贷款 19,689 亿元，同比增速 9.1%，相对 1-8 月份回落 0.7 个百分点；

个人按揭贷款 19,900 亿元，同比增速 13.6%，自 5 月份起逐步提速。单月来看，受 9 月销售

高增的影响，定金及预收款和个人按揭显著提速（28%，14%），分别较上月提升 13 和 15 个

百分点，国内贷款增速下降 7 个百分点至 5%，自筹资金增速稳定。我们认为定金及预收款和

个人按揭的高增速难以持续，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。9

月 11 日，银保监会发言人肖远企表示“监管部门没有控制房地产企业贷款增量，压降的是通

过表外资金，违规绕道“输血”房地产的资产”。在规范融资的大背景下，随着 8 月底降准及

LPR 调整，预期后续高信用、企业自身筹款能力强的优质房企有望受益。 

图 15：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 16：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 
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图 17：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 18：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 

图 19：月新增人民币贷款及居民中长期贷款情况 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 20：新增人民币贷款及居民中长期贷款累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四、投资建议 
销售韧性较足，土地市场回暖但结构分化，开工及施工下行趋势未变，竣工持续修复，投

资具有韧性。预计后续随基数走低，销售增速仍将持续回升。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，随着 8 月底的宏观流动性宽松及 9 月份融资政策边际宽松，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%。 

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。尤其在当前流动性边际宽松的环境中，自身筹资能力强信用高的优质房企能够大

幅度受益。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招商蛇口

（001979），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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