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房地产行业月报|9 月销售、融资回暖，投资止跌转稳

工商企业二部 谢瑞 谷建伟

一、行业基本面

销售端：低基数及供给加速推盘致销售韧性继续，预计四季度总体销售将稳中有降

9月全国商品房销售面积 1.73 亿平方米，同比增长 2.9%。1～9月，全国商品房累计销

售面积 11.92 亿平方米，同比下降 0.1%，降幅较 1～8月收窄 0.5 个百分点，连续三个月增

速反弹；商品房销售额 11.15 万亿元，同比增长 7.1%，增速较 1～8 月上升 0.4 个百分点。

国内商品房销售延续了小幅反弹态势，一方面是去年同期基数逐步走低，另一方面在融资环

境趋紧的情况下，随着“金九银十”传统销售旺季来临，房企为加速现金回流加大了推盘销

售力度。

预计四季度，全国商品房销售面积增速在居民端和企业端货币政策均边际收紧、棚改力

度减弱等因素影响下继续承压，但考虑到去年 9 月开始销售面积基数逐渐走低，预计不存在

大幅回落的空间。在政治局会议明确不将房地产作为短期刺激经济手段的背景下，一二线城

市调控政策仍将持续从严、资金面依然边际收紧，而三四线城市受棚改力度减弱将逐渐回归

长周期基本面，总体销售将稳中有降。

图 1：全国商品房销售情况（累计）

单位：%

图 2：全国商品房销售情况（单月）

单位：亿平方米

资料来源：Wind，东方金诚整理

投资端：开发投资累计增速止跌转稳，预计四季度在融资、拿地、开工影响下，投资

增速将平稳回落

房地产开发投资累计增速止跌转稳，1～9月，房地产开发投资完成额 9.80 万亿元，同

比增速 10.5%，较 1～8 月保持稳定。

预计四季度，房企资金面依然紧张，前期拿地萎靡对四季度新开工及投资形成抑制，但

前期高位新开工将对施工韧性形成一定支撑，土地购置费的下行节奏也相对缓慢，房地产投
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资大幅下降的空间有限，预计房地产投资增速将平稳回落。

资料来源：Wind，东方金诚整理

新开工、施工及竣工：新开工、施工累计增速如期回落，竣工底部复苏趋势逐步确认，

预计四季度开工量继续走弱，施工增速稳中有降，竣工增速逐渐修复

融资环境收紧情况下，新开工累计增速稳步回落，房企加速存量项目去化，竣工面积降

幅收窄。1～9 月，全国房屋新开工面积 16.57 亿平方米，累计同比增长 8.6%,同比增速较 1～

8月回落 0.3 个百分点，降幅较上月有所收窄；全国房屋施工面积 83.42 亿平方米，累计同

比增长 8.7%，较 1～8 月回落 0.1 个百分点；同期，全国房屋竣工面积 4.67 亿平方米，同

比下降 8.6%，降幅较 1～8月收窄 1.4 个百分点，竣工增速修复趋势性显现，房企业绩普遍

高增是印证。

预计四季度，在融资政策收紧、销售预期调整及拿地低迷的影响下，新开工面积累计增

速将高位下滑；施工受到前期高位新开工的支撑，在紧资金的环境下面积增速或稳中有降，

同时低位的竣工面积增速将持续修复。

土地：溢价率持续下行，温和补库存下土地降幅继续收窄，预计四季度依旧疲软

2019 年以来，土地市场持续低迷，而新开工面积持续为正，房企随前期土地储备的消

耗温和补充库存，土地购置面积和土地成交价款自二季度以来降幅有所收窄。1～9 月，全

国土地购置面积 15454.03 万平方米，同比下降 20.2%，降幅较 1～8 月收窄 5.4 个百分点；

土地成交价款 8185.84 亿元，累计同比下降 18.20%，降幅较 1～8 月收窄 3.8 个百分点。9

月，百城土地成交溢价率为 7.16%，溢价率均较上月回落 1.95 个百分点。

预计四季度，房企融资环境难有显著放松，叠加较大的债务偿付压力，房企拿地能力及

意愿难以显著改善，土地市场依旧疲软。但部分房企库存处于低位，区域土地溢价率亦处于

低位，在手资金充足、债务杠杆较低的龙头房企在融资及补库存方面将更具优势。

图 3：全国房地产开发投资情况

单位：%

图4：新开工面积、施工面积和竣工面积情况

单位：%
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图5：土地购置及成交价款情况

单位：%

图6：百城土地成交情况

单位：亿平方米、%

资料来源：Wind，东方金诚整理

到位资金：累计增速有所回升，得益于按揭投放及销售表现，但四季度融资仍然承压

2019 年 1～9 月，房地产开发企业到位资金 13.06 万亿，同比增长 7.1%，增速较 1～8

月增长 0.5 个百分点，到位资金的增速回暖主要来自于销售增速反弹带动定金及预收款、按

揭贷款增速好转，累计增速分别 9.0%和 13.6%，此外 10 月开始房贷利率换锚可能导致银行

提前集中释放了一批贷款。外部融资方面，房地产融资监管政策持续从严，银行资金对地产

融资未出现明显放松，国内贷款 19689 亿元，同比增长 9.1%，增速较 1～8 月回落 0.7 个百

分点。

预计四季度虽然美联储连续降息带动国内货币政策边际宽松预期扩大，房贷利率换锚

LPR 后有望止升，但房地产监管及融资政策难以放松的情况下房企融资反弹趋势预计难以为

继。资金在房企间的集中度将有所提升，杠杆较高、偿债压力较大的“地王”房企资金将受

到较大影响，而净负债率较低、短期偿债压力相对较小的大型房企融资渠道更为畅通，在资

金方面将具有更大优势。

图7：房地产开发企业到位资金情况

单位：亿元、%

资料来源：Wind，东方金诚整理
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二、企业信用动态及债券发行与到期情况

表 1：2019 年 9 月主要发债房企动态汇总

发债主体 主要内容
存续债券

只数

存续债券余

额(亿元)

正源房地产开发有限公司

联合评级下调公司主体及“16 正源 01”、

“16 正源 02”和“16 正源 03”债项评级

至 AA-，前次评级为 AA

2 27.73

资料来源：公开信息，东方金诚整理

表 2：2019 年 1～9 月房地产企业境内债券发行情况

概览
2019 年 1～9 月 2019 年 9 月

只数 规模(亿元) 规模占比（%） 只数 规模(亿元) 规模占比（%）

一般中期票据 75 638.1 13.37 7 63.00 12.40

超短期融资债券 106 762.6 15.98 3 18.00 3.54

一般短期融资券 28 212.5 4.45 - - -

定向工具 PPN 68 460.95 9.66 5 45.00 8.86

交易商协会 ABN 37 164.28 3.44 4 20.50 4.03

一般公司债 105 1307.98 27.40 15 172.10 33.87

私募债 106 1047.06 21.94 10 99.27 19.54

证监会监管 ABS 175 654.66 13.72 27 90.27 17.76

合计 617 4773.13 100.00 71 508.00 100.00

资料来源：Wind，东方金诚整理

图8：截至2019年 9月末房地产行业存量债券到期兑付情况

资料来源：Wind，东方金诚整理

http://x/local/!CommandParam(8514,CompanyId=1600240)
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声明：本报告是东方金诚的研究性观点，并非是某种决策的结论、建议等。本报告引用

的相关资料均为已公开信息，东方金诚进行了合理审慎地核查，但不应视为东方金诚对引用

资料的真实性及完整性提供了保证。本报告的著作权归东方金诚所有，东方金诚保留一切与

此相关的权利，任何机构和个人未经授权不得修改、复制、销售和分发，引用必须注明来自

东方金诚且不得篡改或歪曲。
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