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摘要： 

 当前房地产投资韧性强的背后部分来自地产竣工，2019年 7月以来竣
工面积增速跌幅开始缩窄，由-12.7%缩窄至-8.6%。推动竣工回暖的主
要有两点因素：1、个人房贷环境友好下房企资金仍然充足，保障施工
来源。2、2018年房企补库存造成较高新开工增速，为保证交付顺利，
需要加完工。数据上表现为回补新开工与竣工增速的缺口。 

 从历史数据来看，新开工和竣工基本保持同步增速，1997年至今出现
明显背离的时期有三次：（1）1999 年 9 月到 2001 年 4 月 （2）2009
年 3月到 2012年 4月 （3）2018年 2月至今。三次共同的特征是在政
策或市场因素下刺激房企大规模开工，而信贷环境偏紧下商品房销售
情况一般，房企资金不足以加速施工。 

 量化测算我们拟选用两种方法：（1）用简单的多元回归分析模型，以
新开工增速以及商品房销售拟合竣工增速。（2）计算 2018年至今的“新
开工-竣工”缺口，假设后续施工增速平稳，粗略得出竣工维持增长时
长。综合两种计算方法，我们预计竣工增速至少将维持至 2020年底，
2020年底增速在 4%-5%。 

 在预期地产竣工增速反弹将维持至 2020年底的基础上，对地产后周期
行业将有怎样的影响呢？从历史数据以及数据的关联，地产竣工对于
建材的拉动效应强于家具以及家电行业，家具以及家电行业则与商品
房销售情况关联度更高。因此未来建材走强的趋势更为确定，而家具
以及家电拉动效应应更多关注商品房销售情况。 
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1 地产竣工维持增速的两点原因 

当前房地产投资韧性强的背后部分来自地产竣工，2019年 7月以来竣工面积增速跌

幅开始缩窄，由-12.7%缩窄至-8.6%。推动竣工回暖的主要有两点因素：1、个人房

贷环境友好下房企资金仍然充足，保障施工来源。2、2018 年房企补库存造成较高

新开工增速，为保证交付顺利，需要加完工。数据上表现为回补新开工与竣工增速

的缺口。 

1-1  货币环境较为宽松下房企销售仍然旺盛： 

6 月以来房企信托收紧、控制贷款规模等形成地产严监管的预期，但商品房销售额

增速自 6 月来保持了连续的增长，由 5.6%反弹至 7.1%。商品房超预期的原因在于

货币信贷环境仍较为宽松，居民获得中长期房贷的便利性较强。今年来除 7月外，

其它月份居民中长期贷款均保持较高增速。 

尽管首套房贷利率开始反弹，与 2018 年明显收紧的房地产信贷环境也是区别的。

今年 5 月首套房贷款利率企稳反弹，由 5.42 上升到 5.51，5 个月仅上行 9BP。而

2017年到 2018年两年间，贷款利率月均上行 6BP，幅度差异明显。除去价格因素，

2018 年住房信贷量也不断收缩，居民中长期贷款持续为负增速，尤其 2018 年 2 月

至 4月均低于-15%。而今年来居民中长期贷款除 7月外，其它月份居民中长期贷款

均保持较高增速。 

因此，今年来旺盛的销售完全得益于较为宽松的货币信贷环境。展望后市，预计房

地产信贷环境变动不大，房贷利率的变化仍以温和上行为主,销售回款具有保持充

足的动力。 

图 1：目前居民房贷环境仍然友好  

 

                     数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

         1-2 加快竣工：回补 2018 年高开工增速带来的缺口 

从历史数据来看，新开工和竣工基本保持同步增速，1997 年至今出现明显背离   
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的时期有三次：（1）1999年 9月到 2001年 4月 （2）2009年 3月到 2012年 4月 

（3）2018 年 2 月至今。三次共同的特征是在政策或市场因素下刺激房企大规模

开工，而信贷环境偏紧下商品房销售情况一般，房企资金不足以加速施工。 

（1）1998 年 9月到 2001 年 4月，住房改革刺激：1998年开启住房改革，相应土

地、银行信贷以及金融政策相继出台，房地产成为国家的支柱产业。政策的强力

刺激下，新开工增速自 1998年 2月开始飞速上涨，1999年 2月达到 75%的高点。

而房贷层面的政策于 1999 年才加大力度，如 9 月将个人住房贷款最长期限由 20

年延长到 30 年，因此宽松信贷传导的商品房销售的时点为 1999 年 9 月。商品房

销售面积增速自 1999 年 9 月的 9.9%一路上涨至 2003 年 2 月的 68%，直至调控开

始。资金影响下，竣工增速自 2000 年 4 月开始回补，直至 2001 年 4 月。而新开

工增速自 1999 年 2 月就开始回落，因此“新开工-竣工”缺口回补时长 26个月。 

（2）2009 年 3月到 2012 年 4月，由保增长到控房价：金融危机及“四万亿”过

后，加快保障房以及棚户区建设，新开工增速从 2009年 3月底部飞速上升，直至

2010 年 5 月达到 72.4%的高点。而竣工增速 2010 年 12 月才开始底部回升，直至

2012 年 4 月。而新开工 2010 年 5 月即开始回落，“新开工-竣工”缺口回补时长

23个月。限房价控制下商品房销售面积增速自 2010年 11月开始放缓，因此竣工

回补的时长也有所拉长。 

（3）2018 年 2 月至今，低库存下房企加速拿地开发：2018 年企业快速拿地补库

存，同时拉升了新开工增速。2018年 2月至 2018年 12月增速从 2.9%上涨到 17.2%，

而竣工面积持续下滑，直到 2019年 6月才开始低位反弹，跌幅收窄，至今只有 4

个月。本次缺口形成的原因与前两次相同，新开工增长过快，超过商品房销售情

况。单从时长来看，与前两次相比，地产竣工增速仍将持续一段时间。 

图 2：新开工及竣工增速相关性  

 

                         数据来源：Wind,第一创业研究整理。 
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2 量化测算地产竣工增速反弹的持续时长： 

          量化测算我们拟选用两种方法：（1）用简单的多元回归分析模型，以新开工增速以及

商品房销售拟合竣工增速。（2）计算 2018 年至今的“新开工-竣工”缺口，假设后续

施工增速平稳，粗略得出竣工维持增长时长。 

          方法一：以新开工增速以及商品房销售增速为自变量，简单多元回归分析得出未来一

段时间竣工增速的预测值。我们选用 1999年 2月至今的月度数据，经过统计检验，发

现滞后 18期的新开工增速以及当期商品房销售增速对于竣工增速的拟合程度最佳。将

系数代入后得到的拟合值与竣工增速对比，得到下图： 

图 3：竣工面积增速拟合值与原值对比  

 

                                                      注：假设后续商品房销售增速保持平稳 

                             数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

               可以看出该模型对于 2017年之前的竣工增速拟合程度较高，2018年后绝对值有一定

差异。但从趋势来看，二者基本保持一致。按照拟合竣工增速走势，将延续现在的反

弹趋势，直至 2020年 6月达到最高点，之后保持平稳回落。2020年全年竣工增速呈

现走高的态势。在销售增速平稳的假设下，地产竣工增速可保持至 2020 年 12月，持

续 4-5个季度。 

           方法二：计算 2018 年以来的“新开工-竣工”缺口。我们分别计算新开工以及竣工的

累计值，2018年 2月至 2019年 6月，累计缺口达到 2300平方千米；期间缺口增速由

10.8%缓慢上升至 14.5%。参照 2010年回补缺口的过程，假设当前缺口变动增速保持

平稳，在 2019年 6月见顶后回落的变动幅度与增长时保持一致。则预计缺口增速于

2021年一季度回补完毕，增速重新回落至 10%左右，在此之前竣工增速均将保持。按

照这种方法得出的结论是竣工增速将维持至 2021 年一季度，增速约在 4%左右。 

           综合两种计算方法，我们预计竣工增速至少将维持至 2020 年底，年底增速在 4%-5%。 
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图 4：“新开工-竣工”缺口增速变动 

 

                         数据来源：Wind,第一创业研究整理。 

 

3 地产竣工增速对地产后周期行业的影响： 

             在预期地产竣工增速反弹将维持至 2020 年底的基础上，对地产后周期行业将有怎

样的影响呢？从历史数据以及数据的关联，地产竣工对于建材的拉动效应强于家具

以及家电行业，家具以及家电行业则与商品房销售情况关联度更高。因此未来建材

走强的趋势更为确定，而家具以及家电拉动效应应更多关注商品房销售情况。 

 

图 5 家电与商品房销售高度相关                         图 6 建材与地产竣工增速高度相关 

        

数据来源：WIND,第一创业研究整理。                      数据来源：WIND,第一创业研究整理。 
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