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 地产投资降多少 

在 7 月末政治局会议宣布坚持“房住不炒，不把房地产作为刺激经济的短

期手段”后，房地产投资增速下行的趋势便越来越明显。 

一方面，在宏观层面，“房住不炒”的大方针意味着任何涉及到房地产领

域的政策，未来都将从严。从 4 月中下旬开始，银保监会已经打出了一套严厉

的组合拳，先是下发针对金融机构违规支持房地产企业融资的 23 号文，后又

窗口指导控制房地产信托业务规模，近期又压制房地产通道业务。在此期间，

市场甚至传出了监管禁止部分房企通过资本市场融资的消息，总之，如今监管

对房地产企业的融资已经形成了全面封锁。 

即使是在降低实体经济融资成本的政策诉求下，监管利用改革 LPR 的手段

进行了一次小幅“降息”，也不忘对个人住房贷款区别对待，禁止房贷利率下

滑。 

作为居民加杠杆的重要手段，按揭利率下行趋势的停滞反弹，将直接给居

民的购房需求带来成本上的冲击。历史上，居民中长期贷款的增量变化也确实

和个人住房按揭贷款的利率走势趋同。若监管后续继续指导银行加大房贷的上

浮比例，则现在已经出现明显下滑的居民购房意愿将进一步走弱，房地产市场

的景气度也将再度恶化。 

另一方面，在微观层面，我们能找到许多预示着下半年房地产投资难有支

撑的信号，比如典型的，支撑三四线城市楼市高景气度的棚改今年开工仅有 285

万套，较去年超过 600 万套的实际开工规模大幅缩减。而这 285 万套，前 7 个

月已经完成了超过 200 万套，留给下半年的额度已然不多。 

在趋势已经基本明朗，预期相对一致的情况下，市场依然存在困惑的是，

房地产投资增速的下行速度如何。倘若下行幅度较小，速度较慢，比如到 2019

年年底仅下行到 9.8%，那么下半年，在扩基建+稳制造业投资+促内需的政策

组合拳下，经济的内生增长动力可能不会太差，存在超出市场预期，各类资产

价格重估的风险。 

我们的测算结果表明，2019 年房地产投资增速可能在 6.1%-7.4%之间，

建安支出将是主要支撑，土地购置费用受三四线城市景气度下滑影响，下半年

将出现较大幅度的下降。 

 风险提示：房地产韧性超预期 
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在 7 月末政治局会议宣布坚持“房住不炒，不把房地产作为刺激经济的短期手段”

后，房地产投资增速下行的趋势便越来越明显。 

一方面，在宏观层面，“房住不炒”的大方针意味着任何涉及到房地产领域的政策，

未来都将从严。从 4 月中下旬开始，银保监会已经打出了一套严厉的组合拳，先是下发

针对金融机构违规支持房地产企业融资的 23 号文，后又窗口指导控制房地产信托业务规

模，近期又压制房地产通道业务。在此期间，市场甚至传出了监管禁止部分房企通过资

本市场融资的消息，总而言之，如今监管对房地产企业的融资已经形成了全面封锁。 

即使是在降低实体经济融资成本的政策诉求下，监管利用改革 LPR 的手段进行了一

次小幅“降息”，也要对个人住房贷款区别对待，禁止房贷利率下滑。 

作为居民加杠杆的重要手段，按揭利率下行趋势的停滞反弹，将直接给居民的购房

需求带来成本上的冲击。历史上，居民中长期贷款的增量变化也确实和个人住房按揭贷

款的利率走势趋同。若监管后续继续指导银行加大房贷的上浮比例，则现在已经出现明

显下滑的居民购房意愿将进一步走弱，房地产市场的景气度也将再度恶化。 

图表1： 房贷利率与住房贷款成负相关关系 

 

资料来源：联讯证券，wind    

 

图表2： 居民购房意愿比例已经开始下滑 

 
资料来源：联讯证券，wind    
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另一方面，在微观层面，我们能找到许多预示着下半年房地产投资难有支撑的信号。

如典型的，支撑三四线城市楼市高景气度的棚改今年开工仅有 285 万套，较去年超过 600

万套的实际开工规模大幅缩减。而这 285 万套，前 7 个月已经完成了超过 200 万套，留

给下半年的额度已然不多。 

在趋势已经基本明朗，预期相对一致的情况下，市场依然存在困惑的是，房地产投

资增速的下行速度如何。倘若下行幅度较小，速度较慢，比如到 2019 年年底仅下行到

9.8%，那么下半年，在扩基建+稳制造业投资+促内需的政策组合拳下，经济的内生增长

动力可能不会太差，存在超出市场预期，各类资产价格重估的风险。 

因此，不仅趋势，把握房地产投资下行的节奏与速度同样重要，而要做到这一点，

需要对房地产投资进行定量测算。 

目前，市场对于房地产投资增速的定量测算有两种思路。 

一种是将房地产投资看做一个整体，寻找领先于房地产投资的宏观变量，进行回归

分析。 

但这种方法比较困难，因为宏观数据中，缺乏对房地产投资趋势有较好前瞻性的指

标。曾经房地产销售作为房地产周期的前端变量，是一个不错的指标，但在 2015 年后，

由于三四线城市棚改去库存，房企库存下降，销售向投资的传导被阻滞，在低库存的环

境下，房企即使销售增速下滑，也会有拿地补库存的动力，从而使地产投资逆销售趋势

变化。 

此后，要想从该思路着手预测房地产投资增速的变化，变得更为困难。我们也没有

找到合适的领先性指标，所以不采用此种方法。 

图表3： 2015 年后，房地产销售和开发投资之间的领先滞后关系失效 

 

资料来源：联讯证券，wind    

另一种是将房地产投资拆分，分解为建安支出与其他费用两大类，分别预测建安支

出与其他费用的规模，再进行加总计算。 

其他费用这一项中，有 87%是土地购置费，其增速的走势变化与土地购置费累计同

比增速基本一致，所以如果能够找到领先于土地购置费的指标，便可利用回归分析得到

其他费用项的同比增速与绝对规模。 

通过对反映房企拿地指标的研究，我们发现本年土地成交价款对土地购置费和其他

费用有着较为显著的领先关系，大约领先 10-11 个月。 
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图表4： 土地成交价款累计同比领先其他费用累计同比 10-11个月 

 

资料来源：联讯证券，wind    

这种领先滞后关系存在是因为：1）土地成交价款和土地购置费在统计口径上基本一

致，映射的都是房企在土地市场上的拿地行为，这保证了两者具有较强的相关性；2）计

入方式不同，土地成交价款是土地出让合同的金额，一次计入，而土地购置费是分期计

入，会反映前期的拿地情况，这保证了土地成交价款相较土地购置费更具前瞻性。 

（根据国土委发[2010]34 号文，房企在土地出让合同签订后一个月内缴纳 50%的土

地出让款项，剩余 50%在 1 年内缴齐，而房企的缴款行为通常会综合考虑库存、开工的

紧迫性、融资成本等因素） 

从趋势来看，2019 年以来，土地成交价款同比增速出现了断崖式的下滑，截止 7 月，

累计同比增速为-27%，较 2018 年末 18%的增速收窄了 45 个百分点，而这主要是受三

四线城市的棚改热潮褪去和融资收紧，房企收缩拿地的影响。 

按照这种趋势，下半年土地购置费和其他费用增速也可能出现断崖式的下滑，成为

拖累房地产投资的主要因素，而且考虑到土地购置是新开工的前端，拿地减少造成的可

用土地储备增速的下滑将进一步拖累房地产新开工。 

图表5： 三四线城市拿地收缩是这一轮土地成交价款大幅下滑的主要原因 

 
资料来源：联讯证券，wind    

从回归预测结果来看，土地成交价款领先其他费用 10 个月与 11 个月计算得到的结
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果差别较大（因为土地成交价款恰好在这段时间内出现了断崖式的下滑）。领先 10 个月

时，其他费用增速为 5%，绝对规模 44823 亿；领先 11 个月时，其他费用增速为 12%，

绝对规模 47704 亿。 

总结来说，2019 年其他费用的同比增速可能会在 5%-12%之间。（具体的方程、模

型的拟合优度与对应的自变量取值见表 6） 

图表6： 领先 10 个月与领先 11个月得到的模型与预测结果 

  回归方程 
拟合优

度  

土地成交价款

增速（X） 

其他费用增速

（Y）  

其他费用规模

(亿元）  

土地成交价款领先其他

费用 10 个月 
11.89+0.69X 77% -10  5 44823 

土地成交价款领先其他

费用 11 个月 
12.38+0.68X 75% -1  12 47704 

资料来源：联讯证券    注：方程对应的 X与 Y均为做过季节调整后的趋势值 

对建安支出的预测，传统分析的主要分为两派。一派是将建安支出拆解为施工面积*

单位施工成本，通过预估施工面积和单位施工成本来综合计算。施工面积的预估多数会

通过预估新开工面积来间接推导，因为新开工是施工面积的主要组成部分，两者趋势在

以往有着较强的相关性。 

但是，近两年来，房企多以快周转为主要经营策略，在拿地后普遍加快新开工，当

达到预售条件后，则暂缓建，将资金投向新的土地储备项目上，因此造成新开工面积高

增，但施工面积趴在底部，两者的差值扩大，趋势相关性大幅削落，所以这种预测方法

在现阶段并不适用。 

图表7： 2015 年开始施工新开工走势分化，相关性减弱 

 

资料来源：联讯证券，wind 

而且，单位施工成本的波动变化较大，并无明显的参考指标，基本以主观推测的方

式确认，如此增加了预测的误差，所以我们不推荐该方法。 

另一派是直接从新开工入手，利用新开工和施工、建安支出之间的相关性，利用回

归分析得到预估值。这种方法同样面临新开工与施工分化的制约，精确度已经大打折扣，

也不推荐。 

我们认为，相对更有参考价值的是依据房地产开发资金来源增速来做定性前瞻。从
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数据看，该指标的走势领先于建安支出同比增速，但领先时间不定，没有明显的规律，

从两个月到六个月不等，因此在实际建模回归会遇到一定的障碍，拟合优度不高（大约

55%），精确度偏低，容易出现误差。 

但通过两者的领先滞后关系，我们可以确认下半年建安支出缺乏大幅回升的基础。

因为我们在前文已经强调了，当下监管层对房地产行业融资进行了全面封锁，房地产开

发资金来源增速向下的压力较大。 

图表8： 房地产开发资金来源领先于建安支出 2-6个月 

 

资料来源：联讯证券，wind 

综合其他费用和建安支出两个分项所能得到的信息，我们虽然无法得到具体的值，

但可以做个情景分析帮助我们判断。 

已知现有条件： 

1、 其他费用项，2019 年全年增速预计在 5%-12%之间，对应的规模在

44823-47704 亿之间； 

2、 建安支出项，2019 年 7 月累计同比增速 6%，2018 年全年绝对规模 77516 亿

元； 

假设到 2019 年年底，建安支出项的增速可能出现 4%、5%、6%、7%、8%、9%六

种情况，其他费用项我们也分情况讨论，分成悲观、基准与乐观三类，分别对应 5%、

8%和 12%的增速。 

在 6*3 共 18 种的情形下，2019 年房地产投资增速将落在 4.4%-10.1%的广泛区间

内。 
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