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开年以来的房地产投资增速高于去年底的市场一致预期，主要原因在于
土地购置费增速的回落速度低于预期，以及建安投资增速和设备工器具
购置投资增速高于预期。本篇报告将通过房地产开工和施工对今年的建
安投资和房地产开发投资增速进行判断。 

新开工：综合考虑融资环境、商品房销售和商品房/土地库存等因素，
预计新开工增速 2 季度见顶，下半年回落，4 季度阶段性企稳或下行放
缓，全年增速 5%-7%。 

施工：在施工进度回补和融资环境好转的支撑下，预计房地产施工强度
全年保持在较高水平。 

建安投资：下半年新开工回落但保持在较高水平、施工强度较去年显著
回升，预计全年建安投资增速 4.7%-5.7%。 

房地产开发投资：增速拐点在 2 季度出现，下半年加速回落至 5.9%-7.6%
（如果后续政策再度收紧，则大概率回落至 6%以下）。 

 

风险提示：房地产政策持续收紧/超预期放松；影子银行政策持续收紧 
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开年以来的房地产投资增速高于去年底的市场一致预期，主要原因在于土地购置费增速的
回落速度低于预期，以及建安投资增速和设备工器具购置投资增速高于预期。本篇报告将

通过房地产开工和施工对今年的建安投资和房地产开发投资增速进行判断。 

新开工：综合考虑融资环境、商品房销售和商品房/土地库存等因素，预计新开工增速 2

季度见顶，下半年回落，4 季度阶段性企稳或下行放缓，全年增速 5%-7%。 

施工：在施工进度回补和融资环境好转的支撑下，预计房地产施工强度全年保持在较高水

平。 

建安投资：下半年新开工回落但保持在较高水平、施工强度较去年显著回升，预计全年建

安投资增速 4.7%-5.7%。 

房地产开发投资：增速拐点在 2 季度出现，下半年加速回落至 5.9%-7.6%（如果后续政策再

度收紧，则大概率回落至 6%以下）。 

一、新开工面积增速：2 季度见顶，下半年回落，全年增速仍将
不低 

影响房屋新开工的因素比较复杂，主要因素包括：融资环境、商品房销售情况、土地库存。

综合考虑，预计全年新开工面积增速 5%-7%，节奏上 2 季度可能是年内增速的顶部，1-4

月增速 13.1%可能是全年高点，3 季度小幅回落，4 季度阶段性企稳或下行放缓。 

1. 融资环境放松，高周转趋弱，转为杠杆拿地  

房地产政策实质性收紧时，货币政策偏紧，房企融资环境变差，在商品房库存偏低的情况
下，房企为了回笼资金可能选择加速开工，并加大对期房的推盘力度以尽快获得销售回款，
进入“快开工、快推盘、快回款、慢施工”的“高周转”模式。2017 年下半年-2018 年，

融资收紧后房企进入高周转模式，因此期间新开工增速居高不下。（详见《如何理解最近

一年房地产数据“异常”》） 

当房企融资开始由紧向松转变时，房企不再急于推盘回款，高周转动力下降，转为以杠杆
拿地为主，此时新开工增速难以进一步攀升。年初以来，房企融资环境有所好转，推盘销

售回款的迫切性有所降低。 

图 1：融资放松后新开工可能在 2季度见顶（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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2. 商品房销售面积增速：继续下行，最早下半年触底，新一轮小周期较弱，
将拖累新开工 

根据我们在《“小阳春”之后的楼市方向》中的判断：预计全国商品房销售面积同比增速
上半年保持小幅负增长，最早在今年下半年触底，低点在-2%~-3%左右。其中，一线城市

2018 年年初已经触底，预计反弹至今年 2 季度；二线城市可能在 2019 年年初触底，预计

反弹至年底；三线及以下地区受棚改退火拖累明显，2019 年上半年销售增速持续回落，触

底时间可能要到 2019 年下半年甚至更晚。 

从历史经验来看，只要货币政策保持宽松，即使行政政策偏紧，也会带来一轮地产小周期。

因此，如果货币政策继续保持相对偏松、房贷利率继续下行，可能在下半年进入新一轮地

产销售小周期的起点。但是，新一轮地产销售小周期的幅度或远弱于 2012-2013 年和
2015-2016 年。第一，考虑到房地产政策调节以因城施策为主，过冷或过热都会带来政策

力度的相机变化；第二，16-17 年的大规模棚改货币化安置对三线及以下地区购房需求形

成一定透支；第三，居民部门整体杠杆率已处于较高水平，央行《中国金融稳定报告 2018》
中指出，“2017 年末，我国住户部门杠杆率为 49.0%，低于国际平均水平（62.1%），但高于

新兴市场经济体的平均水平（39.8%）”。 

今年的棚改退火对新开工有一定负面影响。2018 年棚改开工626万套，实物安置比例 65%，

对应新开工房屋 407 万套；假设 2019 年开工 300-400 万套、实物安置比例 82.5%，则对应
新开工房屋 248-330 万套。按照每套 85 平方米计算，棚改退火可造成 2019 年新开工面积

较 2018 年减少 0.65-1.35 亿平方米，占 2018 年新开工面积（20.9 亿）的 3.1%-6.5%。 

图 2：货币政策对商品房销售的影响大于行政政策（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 3：新开工与销售中长期有相关性，短期也受融资环境影响（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 土地库存高位，商品房库存低位，前者向后者转化，新开工回落幅度有
限 

从上市房企土储面积和统计局公布的待开发土地面积来看，当前房企土地库存较高，但商
品房库存较低，狭义和广义商品房库存去化周期都处于 2012 年的水平，其中狭义库存去
化周期是近 7 年的最低水平。如果后续融资条件偏松、销售增速尚可，房企有动力将土地

库存转化为商品房库存，将对新开工形成支撑，预计下半年新开工增速回落幅度有限。 

图 4：房企积极拿地，土地库存（高）向商品房库存（低）的转化将支撑新开工 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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二、施工面积增速：施工进度回补，强度回升 

由于房地产政策和货币条件收紧，2017 年下半年开始，房企进入高周转模式——一方面加

速开工、加速推盘预售回款，另一方面延缓了已预售期房的施工进度。因此，2018 年房地

产数据呈现出“新开工增速高、施工增速较高，但建安投资增速和竣工增速低”的特点。 

期房从预售到竣工交付的时间大致是 1-2 年，2019 年将进入竣工交付的密集期，在此之前
延缓的施工进度需要回补。融资环境好转后，从开工、施工向建安投资的转化也会比去年

更顺畅。 

图 5：施工维持较高强度，支撑建安投资（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

施工进度回补后，竣工增速或将出现反弹，对房地产施工中后期消耗量较大的机械设备、
建材品种和家具、家电、建筑装潢等相关消费品也将有一定拉动。作为印证，宏观数据上，

1-4 月房地产设备工器具购置投资增速达到 23%，去年全年仅-1.7%；微观数据上，与房地

产施工相关的混凝土机械（水泥泵车、搅拌车）销量明显好转。 

图 6：设备工器具购置投资大幅反弹或预示施工强度较高（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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