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 为何 2019 年地产数据好于预期 

2018 年年底的时候，市场普遍预期 2019 年房地产指标会有较大的滑坡，

一方面房企拿地出现明显放缓，另一方面棚改退潮拉低三四线城市需求。但

是截至 2019 年 10 月，房地产投资累计同比增长 10.3%，高于 2018 年全年

（9.5%）；商品房销售面积累计同比增长 0.1%，较 2018 年全年（1.3%）仅

略有下滑；房屋施工面积累计同比增长 9%，高于 2018 年全年（5.2%）；房

屋竣工面积累计同比减少 5.5%，降幅较 2018 年全年（-7.8%）收窄。 

地产施工超预期的原因在于：（1）2018 年信用收缩，房企使用高周转的

策略，加快开工但施工力度不强，而地产调控政策始终没有明显放松迹象，

高周转策略难以持续太久，加上前几年销售的期房面临交房的压力，新开工

面积增速高位回落，但 2018 年一部分新开工将转化为 2019 年施工面积 。（2）

2018 年竣工增速持续低位下滑，拉升了 2019 年施工面积。（3）2019 年净复

工面积上升支撑地产施工。（4）施工应该主要集中在期房，二三四线城市预

售标准相对一线城市偏低，导致 2016 年以来期房销售主要集中在二三四线

城市（尤其是受棚改推动的三四线城市），本轮施工面积增速反弹主要来自

于二三四线城市。 

地产投资超预期的原因在于：（1）随着 2018 年下半年以来拿地的放缓，

2019 年土地购臵费增速的确高位回落，但 2018 年土地购臵费占房地产投资

比例显著上升至 30.3%，远高于过去几年 20%左右的占比，这降低了土地购

臵费对房地产投资的拖累。（2）2019 年 1-10 月建安投资对房地产投资拉动

率较 2018 年全年提升 6.5 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”，施工面积与施工单价均对建安投

资增速回升有贡献。 

地产销售超预期的原因在于：（1）今年新增信贷很大一部分投向了房地

产，从上市银行的中报可以看出投向房地产的贷款（个人住房贷款+房地产

业）占比达到 38%左右。（2）部分房企在“以价换量”以回笼资金，尤其是

在地产融资收紧后，采用降价促销策略的房企越来越多。（3）今年上半年房

贷利率下降提振一二线城市商品房销售。（4）购房需求滞后于棚改施工，导

致棚改退潮对 2019 年三四线城市销售影响没有预期那么大。 

 风险提示：房价变化超预期  
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1、 为何 2019 年地产数据好于预期 

2018 年年底的时候，市场普遍预期 2019 年房地产指标会有较大的滑坡，一方

面房企拿地出现明显放缓，另一方面棚改退潮拉低三四线城市需求。但是截至 2019

年 10 月，房地产投资累计同比增长 10.3%，高于 2018 年全年（9.5%）；商品房销

售面积累计同比增长 0.1%，较 2018 年全年（1.3%）仅略有下滑；房屋施工面积累

计同比增长 9%，高于 2018 年全年（5.2%）；房屋竣工面积累计同比减少 5.5%，降

幅较 2018 年全年（-7.8%）收窄。 

地产施工超预期的原因在于：（1）2018 年信用收缩，房企使用高周转的策略，

加快开工但施工力度不强，而地产调控政策始终没有明显放松迹象，高周转策略难

以持续太久，加上前几年销售的期房面临交房的压力，新开工面积增速高位回落，

但 2018 年一部分新开工将转化为 2019 年施工面积 。（2）2018 年竣工增速持续低

位下滑，拉升了 2019 年施工面积。（3）2019 年净复工面积上升支撑地产施工。（4）

施工应该主要集中在期房，二三四线城市预售标准相对一线城市偏低，导致 2016

年以来期房销售主要集中在二三四线城市（尤其是受棚改推动的三四线城市），本

轮施工面积增速反弹主要来自于二三四线城市。 

地产投资超预期的原因在于：（1）随着 2018 年下半年以来拿地的放缓，2019

年土地购臵费增速的确高位回落，但 2018 年土地购臵费占房地产投资比例显著上

升至 30.3%，远高于过去几年 20%左右的占比，这降低了土地购臵费对房地产投资

的拖累。（2）2019 年 1-10 月建安投资对房地产投资拉动率较 2018 年全年提升 6.5

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”，施工面积与施工单价均对建安投资增速回升有贡献。 

地产销售超预期的原因在于：（1）今年新增信贷很大一部分投向了房地产，从

上市银行的中报可以看出投向房地产的贷款（个人住房贷款+房地产业）占比达到

38%左右。（2）部分房企在“以价换量”以回笼资金，尤其是在地产融资收紧后，

采用降价促销策略的房企越来越多。（3）今年上半年房贷利率下降提振一二线城市

商品房销售。（4）购房需求滞后于棚改施工，导致棚改退潮对 2019 年三四线城市

销售影响没有预期那么大。 

图1： 建安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 
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图2： 2018 年土地购臵费占房地产投资比例显著上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 西部房屋施工面积增速回升明显（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 2016 年以来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5： 房企融资收紧，但按揭贷款快速增长 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 近期房企在“以价换量” 

  销售面积:当月环比(%) 销售均价:当月环比(%) 

  9 月 10 月 9 月 10 月 

首创置业 43.3 274.4 -16.0 -31.8 

恒大地产 84.0 17.0 -5.5 -7.1 

碧桂园 11.6 15.6 -1.3 -4.8 

雅居乐地产 16.7 25.7 -0.2 -14.4 

绿地香港 103.5 19.0 -15.1 -6.0 

合生创展 13.1 60.8 -2.2 -6.7 

融信中国 36.5 17.3 -9.6 -5.1 

龙湖地产 3.9 13.6 18.2 -11.9 

中骏置业 3.5 11.0 6.2 -15.5 

富力地产 1.8 34.7 5.5 -7.6 

中国海外宏洋 -9.7 34.1 -13.5 -6.8 
 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 高炉开工率回落 

上周（2019 年 11 月 16 日-2019 年 11 月 22 日，下同），主要生产指标涨跌互

现，唐山高炉开工率回落 3.2%至 65.22%，全国高炉开工率回落 1%至 65.33%；焦化

企业开工率回升 0.4%至 74.6%；6大发电集团日均耗煤量环比上升 3%至61.5万吨。 
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图7： 高炉开工率回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 原油价格小幅上涨 

上周，钢材社会库存环比下降 6.4%，10 月房地产新开工大幅增长，螺纹钢期

货价收涨 3%。截至 11 月 15 日当周，EIA 与 API 原油库存增幅均高于市场预期，

数据公布后，原油价格下跌，但由于 EIA 原油库存意外大增，但俄罗斯表示将继续

与 OPEC 就全球供应限制协议进行合作，油价转涨，布油价格一周收涨 0.1%，WTI

原油价格收涨 0.1%。  

图8： 原油价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 猪肉价格下跌 

上周，28 种重点监测蔬菜价格上涨 1.1%，涨幅高于前值（0.3%）。7 种重点监

测水果价格下跌 0.4%，跌幅较前值（-0.3%）扩大。猪肉批发价一周下跌 9.5%，跌

幅较前值（-4.6%）扩大。 
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图9： 猪肉价格下跌（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 房地产销售面积增速回落 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比减少 10%，降幅较前值（-3.7%）扩大，

其中，一线城市商品房销售面积同比增速从 66.3%回落至 27.6%，二线城市商品房

销售面积同比增速从-20.7%回升至-18.6%，三线城市商品房销售面积同比增速从

1.2%下降至-11.7%。 

图10： 房地产销售面积增速回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.5、 央行重启逆回购并下调利率  

上周，央行重启逆回购操作，继 11 月 5 日下调 MLF 利率之后，又下调了 OMO

利率。逆回购利率是资金利率的锚，近期由于税期高峰等因素影响，虽然下调了

MLF 操作利率，但是资金面依然紧张，主要回购利率仍在小幅上行，下调 OMO 利

率有助于降低短期资金利率，缓解银行间市场资金面紧张情绪，货币市场利率下降，

DR007、R007 分别下降 36BP、51BP。 
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