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2019，房地产是喜是悲？ 

——房地产投资面面观 

 

   宏观动态  

     
 要点 

 投资篇：传统逻辑屡遭挑战：2018年以来，楼市的诸多指标相互“打

架”，施工企稳的同时建安投资却大幅放缓，新开工高增并未带来施工

的同步反弹，而新开工走强与竣工及销售走弱同样背道而驰。房地产

的走势判断变得扑朔迷离。 

 资金篇：资金决定一切：从房地产的各项指标看，建安取决于施工，

施工取决于新开工和停工库存复工，新开工又与拿地密切相关，而这

一切最终取决于开发商的资金状况。而资金又受融资条件和销售状况

的影响。建安低迷与施工企稳的背离，源于资本开支下滑；新开工高

增与施工低位的背离，源于停工库存上升；新开工高增与竣工及销售

走弱的背离，源于开发商获取贷款与周转变现心切，而这一切的根源

都是资金紧张。从融资看，信托、发债量缩价升，主体资质更严，传

统方式更难，杠杆高企，房企财务负担升至历史高位；从销售看，史

上最严调控年，楼市销售价高但量缓。 

 拿地篇：广义库存仍高，拿地“手”软：超狭义库存待售面积（现房）

增速在低位，与竣工保持一致，但狭义库存可售面积（获预售证）的

库销比已升超历史均值，包含土地的广义库销比则创历史新高。库存

高企，资金趋紧，土地成交量价齐跌，流拍率创新高、溢价率创新低。 

 政策篇：微调不改“房住不炒”：若再引水入楼市，稍有缓和的金融风

险将再卷土重来。楼市政策明确，不希望再搞大刺激、同时也要防范

大跌引发系统性风险。“总体难大松、局部会微调”或是政策特点。按

揭利率部分下调实则随行就市，因城施策 2.0实为防范大跌。 

 预测篇：销售转负，开工先升后降，投资放缓：政策决定短期需求，

按揭和公积金贷款或仅有边际松动，2019年商品房销售面积同比或维

持在近月的 0至-5%的区间。房企融资难有起色，销售回款仍弱，资金

依然偏紧，拿地热情将继续回落。受此影响新开工或前高后低。期房

占比虽高但增速亦在放缓，施工和建安投资或先升后降，房地产开发

投资全年增长或由 2018年的 9.5%降至 5%左右。 
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投资篇：传统逻辑不断受到挑战 

过去一年，楼市的诸多指标相互“打架”，传统逻辑屡受挑战。首先是

房地产开发投资中的建安设备投资与施工面积走势原本亦步亦趋，但 2018

年出现背离，建安设备投资增速并没有跟随施工面积增速而企稳反弹，反而

出现大幅下降甚至转负。建安设备投资的下滑并不能完全用于原材料等投资

品价格的放缓来解释，建安与施工同比之差从 2017 年的 0 扩大至 2018 年

的-8.5%，而固定资产投资价格同比仅从 5.8%放缓至 5.4%。更重要的可能

是资本开支的下滑，其中设备购置占比虽小，但下滑尤为明显，建筑和安装

工程投资同样放缓，反映出房企对未来楼市的预期不佳。 

图 1：2018年建安设备投资与施工面积增速背离 

 

资料来源：Wind 

图 2：固定资产投资价格累积同比  图 3：房地产建安设备投资各分项增速 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

其次，施工与新开工面积增速出现背离。一般而言，新开工往往领先于

施工。但 2016 年以来两者却出现了长时间的背离，新开工面积大增而施工

增长低迷。2016-17年，“去库存”政策以及房企融资大爆发带动新一轮房

地产周期上行，促使房企拿地多，并加快开工以获取融资，但随之而来的调

控政策使得一些开发商主动囤地以待政策放松，施工相对较慢；到 2018年，

“五限”政策继续加码、逐线蔓延，销售的长尾放缓和融资持续紧张，房企
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再度加快开工以获取资金，但销售低迷导致被动停工增加。根据光大地产组

的测算，由停工带来的“隐性库存”过去几年快速上升1。  

此外，2018 年新开工增速还与竣工和销售增速背道而驰。一般而言，

新开工加快，会带动施工和竣工加快；同时，销售回暖会鼓励房企加快新开

工。但 2018 年新开工快速反弹的同时，是竣工和销售不断走弱。销售弱主

要是“五限”（限贷、限购、限价、限售、限商）所致，竣工慢亦是受终端

需求所限，而资金受限促使房企加快开工以获得贷款和加快变现销售回款。 

图 4：2016年以来新开工与施工面积持续背离  图 5：2018年新开工加速与竣工、销售较慢并存 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

资金篇：资金决定一切 

从房地产开发投资各分项指标来看，建安投资取决于施工情况，而施工

取决于新开工和停工库存的复工情况。新开工又与拿地密切相关。而建安、

拿地、开工、施工的一切变化都取决于房地产企业的资金状况。建安设备投

资低迷与施工企稳的背离，源于资本开支的下滑，实则由于资金紧。新开工

高增与施工低位的背离，源于停工库存上升，深层原因亦是资金紧。新开工

高增与竣工、销售走弱的背离，源于开发商获取贷款与周转变现心切，亦是

由于资金紧。 

图 6：新开工变化与拿地情况密切相关  图 7：拿地与建安投资都与资金来源息息相关 

 

 

 

资料来源：Wind。数据截止 2018年 12月  资料来源：Wind。数据截止 2018年 12月 

 

                                                        
1
 何缅南，王梦恺，光大地产组，《停工，18 亿平“隐性库存”？——【光大地产】房

地产行业【库存专题】研究报告(一)总量篇》，2018年 11月 11日 
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外部融资量缩价升 

房地产企业的资金来源主要由外部融资和销售回款两部分构成。从外部

融资来看，根据克尔瑞的测算，60 家房企的平均融资成本 2016-17 年快速

下行，2018 年开始上升，由于金融机构更偏好大房企，其上行迟于总体贷

款利率。 

分项看，房企信托融资量缩价升。2017年底，银监发〔2017〕55号文

禁止银行通过信托将资金违规投向房地产，2018 年房地产信托发行量迅速

下滑，平均收益率一路上升突破 8%。 

图 8：房企与全行业加权平均资本成本对比  图 9：2018年房地产信托量缩价升 

 

 

 

资料来源：Wind，克尔瑞。数据截止 2018年 4季度  资料来源：Wind，路透。数据截止 2018年 12月 

房企美元债量稳但价升。2018 年中资房企美元发行额 343 亿美元，较

2017年的 296亿美元稳中有升，但平均发行利率趋势上行，从 16年中 4%

的低点一路上升到了 10.3%。 

房企国内信用债则量缩价高。2018 年房企信用债的净融资额仅有不到

1400亿元，较 2016年近万亿的融资额大幅缩减。尽管随着市场流动性的放

松，2018 年下半年房企信用债存量的信用利差有所下行，但与整体产业债

相比仍然较高，而新发行利率仍维持高位，2018年 4季度升至 6.3%，较 2016

年底的 4.5%明显上升。分发行主体来看，较低资质房企发行利率上升较快。

AA和AA+的房企债发行利率从 2016年 4.4%和 4.9%的低点上升至 2018年

4季度的 6.7%和 7.1%（上升 217和 225个基点），AAA的房企债则从 3.9%

上升到 5.7%（上升 160个基点）。 
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图 10：中资房企美元债发行量稳价升  图 11：房企信用债融资量缩价高 

 

 

 

资料来源：路透  资料来源：Wind，路透 

 

图 12：房地产信用利差高于整体产业债  图 13：较低资质房企主体发行利率上升较快 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：路透 

发债主体资质更严，传统方式更难。从主体资质看，优质房企融资优势

凸显，中小房企融资愈发难。发行主体中，评级 AAA的占比由 2014年的不

足 10%上升到 2018年的 50%，而 AA的占比从 2014年的 62%下降到 18%，

而 AA以下评级的房企债难发。从发债方式看，企业债、一般公司债等传统

融资方式占比从 2014年的 72%下降至 2017-18年的 20%以下，期限短的中

票短融、以及新型的成本较高的私募债与 ABS占比上升。 

图 14：房企信用债发行主体占比  图 15：房地产传统融资方式更难 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

国家政策也对房地产外部融资进行了限制。 2018年 6月发改委引导规

范房地产企业境外发债资金投向，要求房企境外发债主要用于偿还到期债

务；12月针对支持优质企业发行企业债融资的政策，国家发改委再次强调企

业债券不支持商业地产项目。 

杠杆仍高，融资成本上升，房企财务负担升至历史高位。由于近两年激

进拿地、开工周转带来大量资金支出，房企杠杆并没有随着“去杠杆”进行

而下降，相反，2018 年房企杠杆率再次接近 70%的历史高点，远高于非房

地产企业；由于资金成本高企，叠加前几年融资偿还高峰将至，房地产企业

财务费用占比升至历史高位，接近总费用支出的三分之一。 

图 16：房企杠杆依旧高企  图 17：房企财务费用占比升至历史高位 

 

 

 
资料来源：Wind，数据截止 2018年 3季度  资料来源：Wind，数据截止 2018年 3季度 

销售回款趋势放缓 

销售回款放缓，主要是缩量贡献，房价增速仍在高位。销售回款（定金

及预收款以及按揭贷款）在开发资金来源中的占比高达近 50%。随着调控的

加码，商品房销售额当月同比从 16年中的 56%放缓至 18年底的 12%，其

中销售面积当月同比已降至 0，而销售均价增速仍在高位。70个大中城市新

建商品住宅价格同比亦在 2018年反弹至 10.6%，但环比的分化已开始显现，

一线城市反弹，而二三线增速放缓。 

图 18：商品房销售量低价高  图 19：70个大中城市新建商品住宅房价环比分化 

 

 

 

资料来源：Wind，数据截止 2108年 12月  资料来源：Wind，数据截止 2018年 12月 
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拿地篇：广义库存仍高，拿地“手”软 

超狭义库存待售面积（已建成可销售）增速在低位，这与竣工面积低位

一致，但狭义库存可售面积（获得预售证）的库销比（十城）已升至 2010

年以来均值以上。但是如果考虑到包含土地储备在内的广义库存，我们看到

上市房企存货与营业收入之比（可以视为广义库销比）到 2018 年三季度已

经攀升至 332%的历史高位，反映出 2016 年以来房企拿地较多，而销售持

续放缓，积累了大量的库存。 

图 20：狭义库销比升超历史均值  图 21：上市房企包含土地的广义库销比创历史新高 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

随着资金趋紧，房企拿地已经“手软”。百城土地成交量价、全国土地

出让金、土地购置费累计同比 2018年 6月开始已趋势放缓，全国土地购置

量、价累计同比虽高，但当月同比也从 2018年 9月开始放缓，住宅用地流

拍率达到历史高点，土地溢价率跌入历史低点。 

图 22：百城土地成交已大幅放缓  图 23：土地购置与成交量价齐缓 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

政策篇：“房住不炒”不改，因城施策 2.0防大跌 

若再引水入楼市，刚有缓和的金融风险将再卷土重来。我们在《2019，

布局新“水”——年度宏观经济展望》指出，2009年来，我国居民还本付息负

担大，政策明确，不希望再搞楼市大刺激、同时也要防范房价大跌造成系统

性金融风险。 

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_14360


