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 施工面积增速自 2016 年以来首次超过新开工面积增速 

2019 年 1-2 月房屋施工面积增速从 5.2%上升至 6.8%，新开工面积增速

从 17.2%大幅回落至 6%，这是自 2016 年以来施工面积增速首次超过新开工

面积增速。 

2018 年新开工面积增速远超出施工面积增速，其背景与 2010 年类似。

这两个时期都经历了信用收缩，房企融资存在压力，而库存去化周期也处于

低位，住房供应不足，房企使用高周转的策略，加快期房销售，期房销售面

积增速与现房销售面积增速差值迅速扩大，竣工面积增速持续下滑。而下一

年（2011 年与 2019 年）1-2 月施工面积增速均出现跳升，新开工面积增速大

幅回落，一方面，高周转模式难以持续，1-2 月期房销售面积增速与现房销

售面积增速差值显著回落，施工面积增速均跳升只是前期新开工面积增速回

升的滞后反映；另一方面，上一年竣工面积少，2018 年竣工面积为 2012 年

以来最少，低竣工拉升了施工面积增速。此外，2018 年净停工面积从 2017

年的 5 亿平方米增加至 6.7 亿平方米，也拉升了施工面积增速。 

本轮施工面积增速反弹主要来自于二三四线城市。根据上面的逻辑，施

工应该主要集中在期房，从数据来看，期房销售主要集中在二三四线城市（三

四线>二线），施工面积增速从 2018 年 3 月末的 1.5%反弹至 2018 年 12 月末

的 6.8%，其中，该时期各线城市施工面积增速回升幅度为：三四线（4.38%）>

二线（2.65）>一线（1.36%）。2019 年 1-2 月似乎也延续这个趋势，从各省

市施工数据来看，上海、北京、广东施工面积增速变化不大，而东部、西部、

东北施工面积增速均有明显提升。 

施工面积增速或跟随新开工增速回落，并在略高于新开工增速的区间运

行。根据表 1 的公式，1-2 月之后，施工面积增速主要取决于新开工面积增

速，随着房企自有资金的消耗以及商品房销售走弱，新开工面积增速或继续

回落，并拖累施工增速。 

 建安投资增速转正，但房地产对全年 GDP 贡献可能下降 

根据公式“建安工程=施工面积*施工单价”，建安工程投资增速回升的

原因有：其一，施工面积增速回升应是主要原因。其二，施工单价增速可能

回升。其三，统计制度改革对指标的干扰。 

尽管土地购臵费不计入 GDP 而建安工程投资计入 GDP，但数据受到统

计制度改革的影响。房地产销售和新开工可能更能反映房地产建设的真实变

化，由于房地产投资具有强大的乘数效应，随着房地产销售与新开工增速的

放缓，房地产投资对经济可能产生较大的拖累。 

 风险提示：地产销售增速超预期下行 
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1、 对年初以来房地产数据的理解 

1.1、 施工面积增速自 2016 年以来首次超过新开工面积增速 

2019年 1-2月房屋施工面积增速从 5.2%上升至 6.8%，新开工面积增速从 17.2%

大幅回落至 6%，这是自 2016 年以来施工面积增速首次超过新开工面积增速。 

2018 年新开工面积增速远超出施工面积增速，其背景与 2010 年类似。这两个

时期都经历了信用收缩，房企融资存在压力，而库存去化周期也处于低位，住房供

应不足，房企使用高周转的策略，加快期房销售，期房销售面积增速与现房销售面

积增速差值迅速扩大，竣工面积增速持续下滑。而下一年（2011 年与 2019 年）1-2

月施工面积增速均出现跳升，新开工面积增速大幅回落，一方面，高周转模式难以

持续，1-2 月期房销售面积增速与现房销售面积增速差值显著回落，新开工面积增

速回落，施工面积增速均跳升只是前期新开工面积增速回升的滞后反映；另一方面，

上一年竣工面积少，2018 年竣工面积为 2012 年以来最少，根据表 1 的公式，低竣

工拉升了施工面积增速。此外，2018 年净停工面积从 2017 年的 5 亿平方米增加至

6.7 亿平方米，也拉升了施工面积增速。 

本轮施工面积增速反弹主要来自于二三四线城市。根据上面的逻辑，施工应该

主要集中在期房，从数据来看，期房销售主要集中在二三四线城市（三四线>二线），

施工面积增速从 2018 年 3 月末的 1.5%反弹至 2018 年 12 月末的 6.8%，其中，该时

期各线城市施工面积增速回升幅度为：三四线（4.38%）>二线（2.65）>一线（1.36%）。

2019 年 1-2 月似乎也延续这个趋势，从各省市施工数据来看，上海、北京、广东施

工面积增速变化不大，而东部、西部、东北施工面积增速均有明显提升。 

施工面积增速或跟随新开工增速回落，并在略高于新开工增速的区间运行。根

据表 1 的公式，1-2 月之后，施工面积增速主要取决于新开工面积增速，随着房企

自有资金的消耗以及商品房销售走弱，新开工面积增速或继续回落，并拖累施工增

速。 

表1： 施工面积计算公式 

时间 公式 

t=1 
施工面积

   
 新开工面积

   
 净复工面积

   
 上一年施工面积-上一年竣工面

积-上一年停工面积 

1<t≤11 施工面积
 
 施工面积

   
 ∑ 新开工面积

 
 净复工面积

 
 

 

   

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所；注：t 代表月份，t=1 代表 1-2 月数据 
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图1： 施工面积增速自 2016 年以来首次超过新开工面积增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 2010 年与 2018 年均经历了信用收缩（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 2010 与 2018 年期房销售面积增速远高于现房（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 2010 年与 2018 年都是竣工增速低、新开工增速高（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 施工面积增速回升来自于二三四线城市（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 期房销售主要集中在二三四线城市（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 各省市施工面积增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 各区域施工面积增速变化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 新开工面积增速同步或滞后于商品房销售增速（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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房屋施工面积:累计同比(2019.2-2018.12) 
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图10： 商品房销售由负转正往往需要看到房价同比增速触底回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

1.2、 建安投资增速转正，但房地产对全年 GDP 贡献可能下降 

2019 年 1-2 月房地产投资增速回升至 11.6%，拆分来看，土地购臵费、建安工

程投资分别拉动房地产投资 6.9、4.5 个百分点，土地购臵费仍是拉动房地产投资的

主力，不过从边际上来看，建安工程投资对房地产投资拉动率较前值提升 6.8 个百

分点，是房地产投资增速回升的主要贡献。 

根据公式“建安工程=施工面积*施工单价”，建安工程投资增速回升的原因有： 

其一，施工面积增速回升应是主要原因。 

其二，施工单价增速可能回升。2019 年 1-2 月钢材价格同比增速触底回升，可

能拉升施工单价增速。 

其三，统计制度改革对指标的干扰。2018 年房地产投资的统计原则由“形象

进度法”改为“财务支出法”，这对建安工程投资产生影响（实际上，近年来固定

资产投资经历统计制度改革后，已经不能很好反映出投资需求的变化），尤其是开

发商资金紧张的时候，由于财务支出法要求没用到工程实体的建筑材料、工程预付

款和尚未进行安装的需要安装的设备等不能计入投资完成额，会导致数据偏小且相

对滞后，这可能是 2018 年施工面积增速与建安工程投资增速分化的原因。实际上，

2018年建筑业建安工程产值同比增速仍然维持高位，建筑业PMI保持较高景气度，

而基建投资增速断崖式下跌，说明 2018 年房地产建安工程投资增速很可能被低估。

基数的下降以及财务支出法的滞后效应可能也是推升 2019 年 1-2 月建安工程投资

增速的原因之一。 

尽管土地购臵费不计入 GDP 而建安工程投资计入 GDP，但数据受到统计制度

改革的影响。房地产销售和新开工可能更能反映房地产建设的真实变化，由于房地

产投资具有强大的乘数效应，随着房地产销售与新开工增速的放缓，房地产对全年

经济可能产生较大的拖累。 
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图11： 建安工程投资对房地产投资拉动率回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图12： 钢材价格同比增速触底回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图13： 建筑业建安工程增速维持高位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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