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房地产投资疲态初现，逆周期调节有望加码 

——5 月房地产投资数据分析 

内容提要： 

   从统计数据看，土地购置费下行的趋势十分明显，种种迹象和数据

表明，建安投资在 4 月见高点后可能已经出现了回落，房地产库存下行的放

缓和房地产销售的回落对新开工面积将起到抑制作用，从而影响到新一轮的

房地产的投资；从房地产资金来源看，在表外业务萎缩，房地产自筹资金有

限的情况下，房地产企业的销售回流构成了房地产的主要资金来源，但在销

售难旺的背景下，房地产企业的资金面将继续处于紧平衡的状态，竣工面积

的持续下行，房地产有可能再度进入高开工、低施工和低竣工阶段。 

但是，在新的形势下，逆周期调节有可能加强。如周五，李克强总理在

杭州考察时，要求改造老旧小区等。 

一．房地产投资依旧是推动固定资产投资的主要力量，但在固定资产投资完

成额比重下降 

周五晚些时候，国家统计局公布了有关固定资产投资数据。数据显示，1

到 5 月，固定资产投资完成额累计同比增长 5.6%，低于前值和去年同期的

6.1%。其中，基本建设投资累计同比增长为 4%，低于前值的 4.1%和去年同

期的 9.4%；制造业投资累计同比报 2.7%，高于前值的 2.5%，但低于去年同
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期的 5.2%；房地产投资累计同比 11.2%，低于前值的 11.5%，但大大高于去

年同期的 7.7%。 

图 1：前五月固定资产投资完成额累计同比 

 

资料来源：银河期货研究所国家统计局 WIND 

房地产投资依旧是推动固定资产投资的主要力量。但房地产开发占固定资

产投资完成额的比重在今年 2月创下了 26.96%的 08年以来的新高后出现回

落，5月为 21.18%，但是依旧高于最近几年的同期数。从数据看，这一比例

有一定的季节性特征。 

图 2：房地产投资占固定资产投资完成额的比例 

数据来源：Wind

1到5月固定资产投资完成额累计同比情况

固定资产投资完成额:累计同比 固定资产投资完成额:制造业:累计同比 房地产开发投资完成额:累计同比

固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比

14-12 15-12 16-12 17-12 18-1214-12

6 6

8 8

10 10

12 12

14 14

16 16

18 18% %% %

0 0

4 4

8 8

12 12

16 16

20 20

24 24

28 28% %% %



                                                            研发报告 / 宏观专题 

 

 

资料来源：银河期货研究所国家统计局 WIND 

从决定房地产投资增速的两个重要方面看，土地购置费累计同比出现趋势

性回落的态势没有改变，建安投资的累计同比在 4 月创下阶段性高点后也可

能开始出现了回落态势。 

二．建安投资在创高点后可能已现疲态 

从新开工面积的累计同比数看，5月报 10.5%，较前值 13.1%出现了明显的

回落，也低于去年同期的 10.8%。说明 5 月当月的新开工面积放缓；从施工

面积看，累计同比 8.8%，与前值持平，但高于去年同期的 2%。新开工面积

占施工面积之比有所较前 2 月有所回升，达到 11%，但仅和去年同期相当。 

新开工面积累计同比的回落和施工面积累计同比的停滞意味着房地产的

建安投资累计同比可能出现了回落。 

新开工面积累计同比的回落，竣工面积累计同比的继续扩大跌幅到-12.4%，

两者缺口在一定程度上表现为建安投资的增长，但 5 月该缺口却有所收缩，

数据来源：Wind
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意味着房地产的建安投资累计同比可能出现了回落。从前 4月的数据看，房

地产投资扣除掉土地购置费用，粗略计算的建安投资累计同比为 5.52%，高

于前 3月的 5.01%，但是低于前 2月的 5.9%。 

当然，建安成本回落也与 PPI的涨幅回落有关。 

图 3：新开工面积累计同比与竣工面积累计之差及其比较 

 

资料来源：银河期货研究所国家统计局 WIND 

三．土地购置费累计同比回落趋势难改 

在土地购置费累计同比数从前 4个月的数据看下降趋势更加明显，前 4 月

报 29.7%。从土地成交价款累计同比变动看，自去年 8月创下高点后，一路

下行，今年以来更是断崖式下跌，5 月的土地成交价款累计同比为-35.6%，

创下新低，因为土地成交价款的累计同比增速有三个季度到一年左右的领先

性，因此，土地购置费的累计同比下跌趋势不会改变，下半年可能会加速下

跌，将直接影响到房地产投资的累计同比数据。 

数据来源：Wind
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图 4：土地购置费累计同比与土地成交价款和土地成交面积累计同比数比

较 

 

资料来源：银河期货研究所国家统计局 WIND 

再从土地溢价率和土地购置面积累计同比看，土地购置面积累计同比的大

幅回落和土地溢价率总体处于较低水平决定了土地成交价款在今后一段时

间中处于总体回落态势。 

图 5：土地购置面积累计同比与土地溢价率变动 

  

数据来源：Wind
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资料来源：银河期货研究所国家统计局 WIND 

四．销售端出现回落态势，影响到新开工面积的增长 

从销售端看，销售面积累计同比为-1.6%，较前值-0.3%跌幅有所扩大。销

售额尽管正增长，但 1 到 5 月的累计同比已经从前值的 8.1%回落到 6.1%。

随着去年下半年基数的提高，销售额累计同比数会处于下降趋势。而销售面

积和销售额的回落将影响到新开工面积的增长，从而对房地产的投资产生一

定的抑制作用。 

社会零售总额中的和房地产销售有关的消费品也可以佐证房地产销售的

趋软。数据显示，1 到 5 月社会零售总额累计同比报 8.1%，高于前值的 8%，

但是和房地产消费有关的消费品如建筑装潢材料零售额累计同比继续回落，

1 到 5 月报 4.2%，低于前值的 5.8%和去年同期的 8.3%。 

图 6：社会零售总额与房地产相关的消费品零售总额累计同比比较 

 

资料来源：银河期货研究所国家统计局 WIND 
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五．房地产企业资金面临紧平衡 

从房地产开发的资金来源看，累计同比数也从前值的 8.9%回落到 7.6%，

但高于去年同期的 5.6%。个人按揭累计同比增长依旧较快，但增速从前值的

12.4%降低到 10.8%,定金和预付款增速也从 15.1%下降到 11.3%。这从另一

个侧面说明房地产销售回落。但是，国内贷款对房地产的支持度有所提升。 

图 8：房地产开发资金来源 

 

资料来源：银河期货研究所国家统计局 WIND 

但是，房地产资金来源主要来源于销售回流，按揭贷款、定金和预付款占

到比较高的比重。 

我们还注意到期房销售占比最近有了提高，4月期房销售占比已经从去年

同期的 85%提高到 87%。 

图 9：期房销售占比及其累计同比与现房销售比较 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11964


