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⚫ 存量项目赶工、东部新开工改善等支持下，地产“韧性”或延续至 3 季度前后 

4 月以来，地产投资快速恢复、“韧性”十足，成为经济修复的重要拉动。2季度

GDP 增速回升至 3.2%，其中资本形成贡献了 5 个百分点、为 2015年以来最高水

平。主要投资活动中，地产投资增速逐月抬升、呈现出较强“韧性”；截至 7月，

地产投资当月同比增速高达 11.6%，前 7月累计投资也已恢复增长至 3.4%。地产

投资 “韧性”的来源及持续性等，或将是影响下半年宏观经济走势的重要变量。 

存量项目赶工持续推升施工强度、新开工项目随销售和拿地等改善，是地产投资

“韧性”的重要来源。4月以来，房企持续加强施工强度、追赶进度，使得单位

面积建安投资加快增长、7 月同比增速已高达 8%，创 2016 年以来的最高水平；

施工强度提升的同时，前期停工项目也在加快复工，带动施工面积回升。新开工

项目，5月以来也开始加快恢复，受前期积压项目推进、销售和拿地改善等提振。 

不同区域“韧性”来源分化；西部地区赶工逻辑支持最为显著，东部地区新开工

增长最为强劲、受热点省（市）提振明显。西部地产投资，在 3 月即开始修复、

当月同比 16.3%，此后总体保持高位；其施工强度、净复工面积等存量施工相关

指标，表现明显好于东、中部。相较之下，东部新开工增长强劲，尤其是上海、

浙江、北京等热点地区，或与这类地区商品房销售和土地成交恢复较快等有关。 

向后展望，竣工交付逻辑、新开工等对地产投资的支持，有望延续至 3 季度前

后，随后可能会面临一定不确定性。代表性上市公司，2020 年竣工目标增速超

过 20%，年内竣工压力仍大。考虑到部分交付压力延期至 3 季度前后释放，赶工

逻辑支持或继续存在；但 4季度前后，赶工强度或将有所减弱。此外，伴随东部

热点城市收紧调控，土地成交已在降温，对新开工影响可能在 4季度前后体现。 

此外，2020 年棚改建设进度“后倾”，或将在一定程度上影响 3、4 季度地产节

奏。跟踪地方棚改进度可以发现，2020年上半年棚改开工进度明显慢于 2019年

同期，或与地方财政平衡压力较大等因素有关。8月以来，地方棚改专项债发行

重启，或有助于下半年棚改加快推进。考虑到地方政府往往在 10 月前完成全年

棚改开工目标，棚改“后倾”对地产投资的阶段性支持可能在 3季度较为明显。 

⚫ 中观行业：商品房成交面积减少，玻璃价格继续上涨，国际原油结算价走高 

【下游】商品房成交面积减少，土地市场量价齐跌。30 大中城市商品房成交面

积下降 14.5%，一、二、三线城市均回落；土地成交溢价率下降 3.0 个百分点。 

【中游】钢价、水泥价格下跌，玻璃价格上涨。Myspic 钢价周环比下跌 0.3%，

水泥价格下跌 0.2%、玻璃价格上涨 6.7%；橡胶价格持平前周。 

【上游】国际原油结算价走高，有色金属价格有涨有跌。布伦特原油和 WTI原油

结算价分别上涨 0.9%、1.9%，LME3 个月铜、铅期货价格上涨，铝、锌价格下跌。 

⚫ 风险提示：国内外宏观经济、政策思路等出现大幅调整。     
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1、 国内热点 

1.1、 地产的“韧性” 

事件：2020 年 1—7 月份，全国房地产开发投资 75325 亿元，同比增长 3.4%， 

增速比 1—6 月份提高 1.5 个百分点。 

（数据来源：国家统计局） 

 

点评： 

4 月以来，地产投资快速恢复、“韧性”十足，成为经济修复的重要拉动。4 月

以来，经济活动加快修复，2 季度 GDP 增速回升至 3.2%；其中，资本形成贡献了 5

个百分点，是经济修复的重要拉动。主要投资分项中，地产投资增速逐月抬升，7 月

当月同比增速高达 11.6%，前 7 月累计投资也已恢复增长、累计同比增速至 3.4%，

呈现出较强“韧性”。地产“韧性”来源、后续持续性和节奏等，或将是影响下半年

经济走势的重要变量，市场对此关注较多。 

图1：资本形成是 2 季度经济增速回升的最主要拉动  图2：地产投资快速修复，呈现较强“韧性” 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

存量项目加速赶工、是地产投资“韧性”的重要来源；单位面积建安强度 4 月

以来持续增强，当前已升至近年高位。从构成来看，房地产投资主要分为建安投资

（占比 7 成左右）和土地购置费（占比 3 成左右）两大部分，前者受到单位面积施

工强度、施工面积等共同影响。4 月以来，房企持续加强施工强度、追赶进度，使得

单位面积建安投资加快增长、7 月同比增速已高达 8%，为 2016 年以来的最高水平。

施工强度增强的同时，部分前期停工项目也在加快复工，带动施工面积回升。 
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图3：4 月以来，建安投资即开始快速增长  图4：4 月以来，单位面积施工强度持续加强 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：6 月以来，施工面积较 2019 年同期明显增加  图6：净复工面积增加，对施工面积增长起到一定拉动 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

新开工项目，5 月以来也开始加快恢复，受前期积压项目推进、销售和拿地改善

等提振。疫情影响下，2020 年前 4 月的新开工面积较 2019 年同期大幅缩减逾 1 亿平

方米。5月以来，房企加快推进项目新开工，新开工面积增速持续抬升至 7 月的 11.3%、

拉动了施工面积单月增速的半数以上。除了填补疫情导致的开工进度之外，近期商

品房销售修复、房企前期拿地较多等，也在一定程度上提振房企新开工意愿。 
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图7：5 月以来，新开工面积也在加快增长  图8：新开工项目是施工面积增速上升的主要拉动项 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图9：新开工面积高增，部分为前期积压项目推进   图10：商品房销售修复、房企拿地较多，提振开工意愿 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

不同区域“韧性”来源略有分化；西部地区地产投资恢复最早、最快，赶工逻辑

支持最为显著。西部地区的房地产投资，早在 3 月即开始修复、当月同比增速 16.3%，

此后总体保持高位；2020 年前 7 月，西部地区地产投资累计同比 7.6%，但尚未恢复

至 2019 年底水平（16.1%）。从地产投资修复的主要驱动逻辑来看，西部地区投资恢

复可能以赶工为主，单位面积施工强度、净复工面积等存量施工相关指标，表现明显

好于东部和中部地区，在西藏、新疆等表现得尤为明显。 
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图11：西部地区地产投资恢复较快  图12：西部地区的地产投资，3 月即出现明显修复 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图13：西部地区施工强度显著高于东、中部  图14：西部地区，净复工面积增长最为明显  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

东部地区，新开工项目增长最为强劲，与部分省（市）商品房销售恢复较快、前

期房企拿地较多有关。相较之下，新开工对东部地区地产投资回升的支持强于中部

和西部地区。截至 7 月，东部地区新开工面积单月同比增速高达 12%、明显超过中

部和东部地区，并且也好于东部地区 2019 年底的水平；前 6 月，东部地区新开工累

计同比-4%，中部和西部地区分别为-11%和-8%。其中，上海、浙江、北京等东部省

份新开工需求较为旺盛，或与这类地区前期商品房销售和土地成交恢复较快等有关。 

 

 

 

 

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
3

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

(%)
不同区域房地产开发投资累计同比

东部 中部 西部

-30

-20

-10

0

10

20

30

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

不同区域房地产开发投资当月同比

东部 中部 西部

(%)

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-0
8

2
0

1
9

-1
0

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
6

每单位有效施工面积投资当月同比
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图15：东部地区新开工增速已超过疫情前  图16：东部沿海省份，新开工增长快于 2019 年底 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

向后展望，交付压力尚未完全释放、部分延至 3 季度前后，存量项目赶工逻辑

支持或继续存在；但 4 季度前后，赶工强度可能将有所减弱。竣工逻辑对房地产投

资的支持，自 2019 年起逐步显现；结合代表性上市房企 2020 年竣工目标来看，年

内房企交付压力依然存在。从节奏来看，一般年中和年末是竣工交付高峰期，但疫情

影响施工进度下、已有较多房企延期交房，调整后的交付时间多集中在 2020 年 3 季

度前后、以 8 月底和 9 月底为主。这意味着，存量项目赶工逻辑对地产投资的支持，

可能还将持续一段时间；但 4 季度前后，赶工强度可能将有所减弱。 

图17：代表性上市房企，2020 年计划竣工增速仍高  图18：2020 年上半年，房屋竣工进度较慢 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

表1：房屋延期交付，多集中在 3 季度前后  

项目名称 原定交房时间 调整后的交房时间 延期交付原因 

石家庄天山大街学院路紫竹锦江小区 2020年 3 月 31 日 2020年 8 月 31 日 新冠疫情 

深圳景华春天家园 2020年 4 月 15 日 2020年 6 月 30 日 新冠疫情 

遂宁山屿湖二期 2020年 4 月 30 日 2020年 9 月 30 日 新冠疫情 

绵阳福阳广场 2020年 5 月 1日 2020年 9 月 30 日 新型冠状病毒肺炎疫情 

郑州公园道一号壹品莲花 B区 3 号 2020年 5 月 30 日 2020年 8 月 30 日 新冠疫情 

昆明青藤时光项目 2020年 5 月 30 日 2020年 10月 30 日 新冠疫情 

驻马店西班牙小镇四期 2020年 6 月 30 日 2021年 9 月 30 日 扬尘治理、新冠疫情、不可抗力 
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