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房地产投资边际改善 

——4 月房地产投资数据分析 

内容提要： 

从今天统计局公布的 4 月工业增加值看，增速转正，并大大高于市场的预

期，这是难能可贵的，是在 PPI 同比下降的情况下取得的，显示出大型企业

在更加灵活适度的货币政策和更加积极可为的财政政策下，复工和复产取得

了巨大的成绩。也显示出结构的改善，在上游采掘业和原材料行业 PPI 出现

比较大的下跌的情况下，下游的加工制造业复工复产起到更加关键性的作用。

特别是高技术制造业和装备制造业，以及现代服务业增长较快，结构优化和

改善中。 

但是，经济运行中依旧存在着一定的挑战，如城镇登记失业率依旧居高不

下，在“六保”的政策目标导向下，更加灵活适度的货币政策和更加积极可

为的财政政策将继续得以贯彻。 

同时，我们也应当清醒地认识到已经深度融入世界经济的我国经济面临着

外部环境的挑战。从进出口数据看，出口数据的回升具有一定的时滞性和暂

时性，而进口数据的回落值得警惕与关注。因我国进口商品中有很大比率是

中间品和原材料的进口，进口的放缓可能对国内生产构成二次冲击。同时。

提供中间品和原材料进口的国家，特别是金融体系建设并不完善的发展中国

家如果进口持续下降，可能会影响到该国国际收支的平衡，进而可能影响到
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该国汇率的稳定，金融引发汇率战和国际金融市场的再次动荡。 

因此，立足于国内，保住基本盘，至关重要。我们注意到昨天召开的中央

政治局会议提出了充分发挥我国超大市场规模优势和内需潜力，构建国际国

内双循环相互促进新发展格局。 

房地产投资数据边际改善，特别是土地供应面积和土地价格均有上升，

住房不炒不是不要发展房地产市场，房地产在减缓经济下行压力、促进就业

和保障民生方面是可以发挥一定作用的。 

国家统计局今天公布了 4 月固定资产投资和房地产等一系列数据。 

数据显示，房地产投资累计同比继续回落，但依旧明显小于固定资产投

资、基本建设、制造业等累计同比幅度，房地产投资累计同比下跌了 3.3%，

明显小于固定资产累计同比 10.3%的跌幅，更小于制造业和基本建设的 11.8%

与 10.8%的跌幅。但制造业和基本建设累计同比 4 月跌幅收敛明显。房地产

投资占固定资产投资比重今年以来持续回落，但是依旧处于比较高的比率，

达到 24.19%。 

图 1：房地产投资与其他固定资产投资比较 
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资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

从影响土地购置费的两因素土地成交价款和土地购置面积的累计同比

看，土地成交价款止跌回升，累计同比为 6.9%。而土地购置面积的累计同比

为继续下跌，但下跌幅度较 3月继续收敛，下跌了 12%。前值为-22.6%。 

图 2：分化的土地成交价款和土地购置面积累计同比 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

4 月的 100 个城市的土地溢价率继续出现了提高，但涨幅放缓，低于去
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年同期的 24.67%，上涨了 15.99%。 

图 3：百城成交土地溢价率 

 

资料来源：银河期货研究所 国家统计局 WIND 

WIND 提供的数据显示，40 大城市 4 月土地供应面积下降 10.2%，1 到 4

月的土地供应面积达到 21216.27 万平米，高于去年同期的 20020.79 万平

米。4月的成交土地楼面均价达到 4010 元/平方米，较 3 月的 2264 元/平方

米上涨明显，也高于去年同期的 3357.39 元/平方米。 

从新开工面积的累计同比数看，下跌 18.4%，前值为-27.2%，出现较大幅

度的收敛。从施工面积看，累计同比 2.5%，低于前值的 2.6%，大大低于去

年同期的 8.8%。但新开工面积占施工面积之比继续有所回升，报 6%，高于

前值的 4%，但低于去年同期的 8%。 

 从竣工面积累计同比看，下跌 14.5%，前值为-15.8%；新开工面积累计同

比回落放缓，新开工面积累计同比与竣工面积累计同比差值从-11.4%缩小到
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-3.9%，这可能意味着建安成本的下跌幅度也出现进一步的收敛。 

从销售端看，2020 年 4 月销售面积累计同比为-19.3%，较前值-26.4%进一

步收敛。销售额累计下跌 18.6%，较前值 24.7 也有一定收敛。 

从库存情况看，待售面积累计增速从 2.1%回落到 1.7%。去年同期则为-

9.4%。但从广义库存看，即从新开工面积累计增速与销售面积累计增速之差

看，从前值的-0.9%回升到+0.9%。显示出库存回升，但去年同期该差值达到

13.4%。 

从百城住宅价格指数看，4 月环比回升，但同比增速回落。 

社会零售总额中的和房地产销售有关的消费品总体趋弱。数据显示，1 到

4 月社会零售总额累计同比报-16.2%，与前值-19%收敛。和房地产消费有关

的消费品如建筑装潢材料零售额累计同比从-23.9%大幅收敛到-18.9%，家具

和家用电器类也累计同比的跌幅也出现一定幅度的收敛。 

从房地产开发的资金来源看，累计同比数报-10.4%,较前值的-13.8%有所

收敛。 

房地产资金来源主要来源于销售回流，按揭贷款、定金和预付款占到比较

高的比重。从各分项看，个人按揭下跌幅度收敛相对明显，从-7.4%收敛到-

5.4%。先前公布的社融数据显示居民中长期贷款 4 月新增显著。 

但是，定金和预付款也有一定收敛，报-18.9，前者为-22.4%；国内贷款
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