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数据靓丽，但可持续性依旧面临考验 

——4 月房地产投资数据评析 

内容提要： 

房地产投资继续成为固定资产投资完成额的主要正向推动力，但是，其可持续

性依旧值得怀疑。从投资端看，尽管土地购置费和建安成本依旧是两大推动力，

但是，从 3 月的数据就可看出，其增速均出现放缓的趋势。特别是从土地购置面

积和土地成交价款双双大跌的情况看，具有时间滞后效应的土地购置费的增长在

下半年将出现明显的回落态势。从销售端看，销售额数据靓丽，但是，其中有去

年同期基数相对较低的因素，4 月的环比数据其实是回落的。而且和房地产销售

相关的零售商品当月同比大幅回落，也值得关注与参考。当然，个人房贷的稳定

增长对房地产的销售依旧构成了支持。 

 

今天公布的国家统计局数据显示，前4月固定资产投资完成额累计同比为6.1%，

低于前值的 6.3%和去年同期的 7%。从分项看，主要是受到制造业投资的拖累，制

造业前 4 个月完成的投资额累计同比为 2.5%，大大低于前值的 4.6%和去年同期

的 4.8%；基本建设投资完成额累计同比为 4.4%，与前值持平，但是，大大低于去

年同期的 12.4%；房地产投资完成额为 11.9%，高于前值的 11.8%，也高于去年同

期的 10.3%。 
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图 1：月度固定资产投资完成额累计同比变动 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

房地产投资主要由建安成本和土地购置费用两方面组成。 

由于这两个数据没有公布。推测建安成本的累计同比增长可以从新开发面积和

施工面积的累计同比变化进行推测。前 4月施工面积和新开放面积的累计同比均

保持比较高的增长，分别增长了 8.8%和 13.1%，高于前值的 8.2%和 11.9%。 

图 2：新开工面积和施工面积累计同比变动 
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

以此推测前 4月的建安成本累计同比数保持了比较快的增长，但前 3月数据显

示，粗略计算的建安成本累计同比增速较快，但相对于前值而言，有所回落。如

下图所示，扣除了土地购置费后的房地产累计投资同比数为 5.1%，低于前值的

5.91%水平。 

图 3：粗略计算的前 3月建安成本累计同比变动 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

数据来源：Wind
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在土地购置费用方面，由于 4月的数据没有公布，从 3月的数据看是持增长趋

势的，但增速回落，累计同比从前值的 34.5%回落到 32.6%。 

图 4：土地购置费、建安成本与房地产投资累计同比变动比较 

 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

但是，这主要是受到土地成交价款的滞后影响，这个滞后期通常约有一年的时

间。但是，从土地成交价款和土地购置面积累计同比的大幅跳水的情况来看，土

地购置费累计同比的持续增长其持续性是没有基础的。我们看到去年土地成交价

款的累计同比的高点出现在 8月，因此，今年下半年 t戳购置费用的增长难以对

房地产的累计同比增长构成推动。 

尽管房地产投资完成额累计同比数依旧比较靓丽，但是，前 4月的土地购置面

积累计同比和土地成交价款累计同比依旧处于大幅下跌之中，跌幅较前值均有扩

大。其中，土地成交价款的累计同比跌幅从-27%扩大到 33.5%，而土地购置面积

数据来源：Wind
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的累计同比之跌幅则从-33.1%扩大到-33.8%。 

图 5：大幅下跌的土地购置面积累计同比与土地正交价款累计同比 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

  从销售端看，销售面积累计同比尽管依旧回落，但是跌幅继续从前值的-0.9%

收窄到-0.3%。销售额累计同比回升明显，从前值的 5.6%回升到 8.1%。销售额和

销售面积的反方向变动和一二线城市与三四线城市房地产销售的反方向变动有

关，一二线城市房地产销售回暖明显。但是，待售面积依旧下跌，但是跌幅继续

收窄。 

图 6：房地产销售额、销售面积与待售面积累计同比变动 
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

但是值得注意的是，房地产销售额累计同比的回升在一定程度上受到了去年上

半年基数较低的因素影响，去年二季度后房地产销售的基数提高明显，今年的房

地产销售累计同比是否能保持增速成疑。 

图 7：房地产销售月度累计数据 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

从和房地产相关的消费品需求同比增长 4 月同比回落明显，回落幅度大大低
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