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如何看待房地产投资的高位增长？ 

概述 

 土地购置费支撑作用弱化，建安支出是推动房地产投资高速上行的主
要影响因素 

 从 2019 年 1-2 月份的房地产投资构成来看，主要依靠土地购置
费支撑的其他费用增速明显回落，土地购置费对房地产开发投
资的支撑作用减弱。 

 建筑工程、设备工器具购置支出增速由负转正，二者增幅分别
较上年末大幅回升。在房地产开发投资占比高达 60%的建筑工
程投资回暖有效对冲了土地购置费回落对房地产投资的拖累，
带动房地产投资增速进一步上行。 

 前期新开工高速增长带动施工回暖，但竣工持续负增长需高度关注 
 房屋施工面积包括本期新开工的面积、上期跨入本期继续施工

的房屋面积、上期停缓建在本期恢复施工的房屋面积、本期竣
工的房屋面积以及本期施工后又停缓建的房屋面积。虽然 1-2
月份新开工面积回落，但 2018 年下半年以来新开工面积持续保
持 10%以上快速增长，施工面积的回暖或是前期新开工面积持
续累积所带来的滞后效应。 

 自 2017 年 11 月份以来房地产竣工面积持续负增长，2019 年 1-
2 月份在上年低基数的情况下继续保持两位数降幅，或说明房
地产企业面临的资金来源压力较大，地产企业通过加快开工、
施工以加快资金回笼，但项目达到销售要求后停缓建工程累积
较多，房地产资金来源压力持续情况下需警惕“烂尾”风险。 

 从一系列相关指标来看，未来房地产投资仍面临压力 
 在“房住不炒”基调下，房地产销售价格基本平稳，未来一段

时间内房地产价格大幅上涨的可能性较小，价格方面对房地产
需求和供给的刺激或均较为有限。 

 从房地产销售量来看，1-2 月份房地产销售面积和销售额均大
幅回落，尤其是销售面积增速自 2015 年下半年以来再度转为
负增长，销售端对投资的拖累作用未来将持续显现。 

 房地产投资到位资金明显回落，对房地产融资依旧保持严监
管、稳监管的态势下，未来房地产融资或将难以出现明显改善。 

 上半年地产投资或仍保持较高位增长，下半年或四季度下行压力显现 
 从销售与土地购置的关系来看，销售回落对土地购置的影响已

经体现，土地成交价款增速由正转负，预计在 2018 年四季度或
2019 年，其滞后指标土地购置费将迎来负增长，成为房地产投
资的拖累项。 

 从商品房销售与新开工面积的关系来看，2018 年受房地产企业
“加快周转、抢开工”影响新开工与房地产销售走势分化，但
长期来看并不改变销售作为新开工先行指标的特性，销售放缓
对新开工的拖累将在 2019 年有所显现。 

 从“房地产销售—土地购置—新开工—投资”的传导关系来看，
虽然销售回落对土地购置的影响已经显现，但当前房地产企业
土地储备仍较丰富，上半年新开工或仍将保持一定增速，带动
施工面积保持较快增长，从而支撑上半年乃至前三季度的建安
投资支出，进而支撑房地产投资维持较高增速。但是，后期随
着待开发土地面积存量的消耗、销售端持续低迷影响房地产企
业新开工的积极性，预计在下半年尤其是四季度房地产投资的
压力将加大。但综合来看，受益于上半年房地产投资的高速增
长，全年地产投资或仍有望保持较高速增长。 
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2019年 1-2月房地产投资的表现超出市场预期，同比增长 11.5%。但房地产投资的高位增长与其

先行指标明显背离：房地产销售面积同比增速由正转负，新开工面积同比回落，房地产投资到位资金也

出现回落走势。房地产的这一高位增长究竟是何种原因造成的？其高位增长势头能否延续？ 

一、 建安支出是推动开年以来房地产投资高速上行的主要影响因素 

土地购置费对房地产投资的支撑作用弱化，建安投资尤其是建筑工程投资对房地产投资的支撑作

用显现。地产投资可分为建筑工程投资、安装工程投资、设备工器具购置投资、其他费用投资，其中建

筑工程投资、安装工程投资、设备工器具投资是构成建安支出三个最为重要的部分，而其他费用投资中

80%左右为土地购置费。2018 年全年，在 2017 年土地成交价款大幅上行的基础上，土地购置费支出带

动其他支出快速增长是房地产投资保持高速增长的主要支撑，全年土地购置费同比增长 57%，占房地产

开发投资总额的比例超过了 30%（达到 30.26%），为 2003年有数据统计以来的最高点。剔除土地购置

费之后，2018年全年的地产投资实际上是负增长的。不过，2018年作为土地购置费先行指标的土地成

交价款增速出现较大幅度的回落（土地成交价款领先于土地购置费 6-12 个月左右），迈入 2019 年土

地购置费增速明显回落，1-2 月虽然依然保持了 34.5%的较高速增长，但较上年末已经回落 22.5 个百

分点，土地购置费对房地产开发投资的支撑作用明显减弱，土地购置费占房地产投资的比重回落 6 个

百分点至 24%，剔除土地购置费之后的房地产投资增速由负转正。随着土地购置费增速的回落，其他费

用增速明显回落，1-2月份同比增长 26.5%，较上年末回落 17.8个百分点。与此形成鲜明对照的是，建

筑工程、设备工器具购置支出增速由负转正，二者增幅分别较上年末大幅回升 11.7、32.1个百分点至

9.4%、30.4%。由于建筑工程在房地产开发投资中的占比处于 60%左右的高位（1-2月份为 63.2%），建

筑工程投资的回暖有效对冲了土地购置费回落对房地产投资的拖累，带动房地产投资增速进一步上行。 

 

 

 

图 1：土地购置费增速明显回落  图 2：土地购置费占房地产开发投资比重回落 

 
 

数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 
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二、 前期新开工高速增长带动施工回暖，但需要关注与竣工面积走势分化问题 

施工面积的回暖是前期新开工面积快速增长所带来的滞后效应。建筑工程是指各种房屋，建筑物的

建造工程和土地开发工程，又称建筑工作量；设备工器具购置指工业企业生产的产品转化为固定资产的

购置活动，包括建设单位或企、事业单位购置或自制的，达到固定资产标准的设备、工具、器具的价值。

从定义上来看，建筑工程和设备工器具购置部分的投资尤其是前者，必须通过施工活动才能实现，与施

工面积走势密切相关。从施工面积同比走势来看，1月份施工面积继续回暖，与建筑工程投资回暖走势

保持一致。根据国家统计局的定义，房屋施工面积包括本期新开工的面积、上期跨入本期继续施工的房

屋面积、上期停缓建在本期恢复施工的房屋面积、本期竣工的房屋面积以及本期施工后又停缓建的房屋

面积。虽然 1-2 月份新开工面积同比仅增长 6%，较上月大幅回落 11.2 个百分点，但 2018 年下半年以

来新开工面积持续保持 10%以上快速增长，施工面积的回暖或是前期新开工面积持续累积所带来的滞后

效应。 

竣工面积长时间保持负增长，警惕工程停缓建可能导致的“烂尾”风险。房地产企业新开工面积保

持了较长时间的快速增长，施工面积有所回暖，或说明地产企业在资金来源压力较大的情况下，通过加

快开工、施工争取项目尽快达到销售标准以更快实现资金回笼。1月份房地产投资到位资金中，个人按

揭贷款增速由负转正，也在一定程度上表明企业加快开工施工争取加快资金回笼的效果有所显现。但值

得关注的是，自 2017 年 11 月份以来，房地产竣工面积持续维持负增长，且 2018 年全年除 12 月份同

比增长在上年同期基数较低基础上降幅收窄至-7.8%外，其余月份降幅均在 10%以上，2019年 1月份在

上年低基数的情况下继续保持两位数降幅。这或说明房地产项目在达到销售标准后停缓建工程累积较

多，在房地产资金来源压力持续的情况下仍需警惕工程停缓建所带来的烂尾风险。 

 

  

 

 

图 3：土地购置费对房地产投资的支撑作用减弱  图 4：建筑工程、设备工器具购置支出由负转正 

  
数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 
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三、 从一系列相关指标来看，未来房地产投资仍有压力 

从房地产销售价格来看，在“房住不炒”基调下，房地产销售价格基本平稳，百城住宅价格指数中

二三线城市价格同比增速持续回落，一线城市微幅回升。虽然一线城市销售价格的回暖显示房地产市场

出现一定的企稳迹象，但在房地产长效机制建设持续推进（房产税立法等）的情况下，短期内房地产调

控大面积放松的可能性较小，在“因城施策”背景下房价过快上涨的城市甚至仍有调控加码的可能性，

因此总体来看房地产价格大幅上涨的概率仍然较小，价格因素对房地产需求和供给的刺激或较为有限。 

从房地产销售量和销售额来看，2018年下半年以来，房地产销售量、销售额呈现持续回落态势，今

年开年这一回落势头进一步加大。1-2 月份，房地产销售额同比仅增长 2.8%，较上年末回落 9.4 个百

分点，较上年同期回落 12.5个百分点；房地产销售面积同比增速下降 3.6%，较上年末回落 4.9个百分

点，较上年同期回落 7.8 个百分点，自 2015 年下半年以来再度转为负增长。随着房价企稳预期加强，

房地产销售或将延续回落态势，销售端对投资的拖累作用也将有所显现。 

图 5：房屋施工面积与新开工面积、竣工面积走势分化 

 
数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 

图 6：百城住宅价格指数显示房地产价格较平稳  图 7：房地产销售面积与销售额同比均回落 

  

数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 
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从房地产投资到位资金来看，1-2 月份房地产投资到位资金同比增长 2.1%，较上月回落 4.3 个百

分点。具体来看，虽然房地产融资条件依然较紧，1-2月份房地产投资银行贷款仍保持负增长态势，但

在宽信用效果显现的背景下，银行贷款降幅已经收窄 4.4 个百分点，同比仅下降 0.5%；自筹资金、定

金及预收款持续保持回落态势；在地产企业加快资金回笼、年初银行追求“开门红”、年初信贷额度放

松挤压的贷款需求“井喷”等因素的影响下，个人按揭贷款增速由负转正；此外，利用外资大幅增长

3.28倍。在对房地产融资依旧保持严监管、稳监管的态势下，未来房地产融资或将难以出现明显改善。

房地产企业开发投资一直深受到位资金的制约，虽然二者走势曾出现短期分化，但长期来看，二者同比

增速走势高度趋同，未来房地产到位资金增长放缓也将制约房地产投资的快速增长。 

四、 上半年房地产投资或仍将保持较高位增长，下半年或四季度下行压力或显现 

从销售对土地购置的关系来看，销售回落对土地购置的影响已经有所体现。2018 年，随着调控之

下市场预期的转向，土地市场已经有所降温，2018 年下半年随着房地产销售的回落土地成交价款增长

进一步放缓，目前同比增速已经由正转负，作为其滞后指标的土地购置费增速未来将进一步回落，土地

购置费对房地产投资的支撑作用预计将进一步减弱，考虑到土地购置费一般滞后于土地成交价款 6-12

个月，因此预计在 2018 年四季度或 2019 年，土地购置费将迎来负增长，进一步成为房地产投资的拖

累项，房地产投资的增长将更加依赖于建安支出。 

 

 

 

 

 

 

 

图 8：房地产投资到位资金回落  图 9：房地产开发投资与到位资金走势趋同 

  

数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 
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如何看待房地产投资的高位增长？                   6 

从商品房销售与新开工面积的关系来看，销售回落对新开工的拖累因素依然存在。在 2012年以前，

商品房新开工面积增速与销售面积增速呈现明显的相关性，销售面积作为新开工面积的先行指标，一般

领先于新开工面积 5-6个月。但是，随着房地产企业生产策略的调整，对市场的反映更为迅速，2013-

2016年新开工与房地产销售面积呈现较为明显的同步变化。但 2018年以来，新开工面积与房地产销售

面积呈现分化态势，在销售面积回落同时，新开工依然保持了高速增长。我们认为，这主要是与融资收

紧尤其是表外融资收紧、房地产企业融资难度加大的情况下，房地产企业通过加快新开工以加快资金周

转有关，长期来看并不改变销售作为新开工先行指标的特性。虽然 1-2 月份开工增速大幅放缓是否是

趋势性放缓还是受春节因素影响的短期回落仍需进一步观察，但从 2019年全年来看，房地产市场需求

下行的根本态势并没有改变，销售放缓对新开工的拖累依然存在且将在 2019年有所显现。 

 

 

  

图 10：销售回落对土地购置的影响已经有所显现 

 

数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 

图 11：房地产销售与房地产新开工面积同比走势变化关系图 

 
数据来源：中诚信国际宏观利率数据库 
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