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事件：  

2015 年 1 月 20 日国家统计局公布了 2014 年房地产市场数据。 

观点： 

1． 投资建议 

2014 年，全国房地产开发投资 95036 亿元，比上年名义增长 10.5%（扣除价格因素实际增长 9.9%），增

速比 1-11 月份回落 1.4 个百分点，比 2013 年回落 9.3 个百分点。房地产开发企业房屋施工面积 726482 万

平方米，比上年增长 9.2%。房屋新开工面积 179592 万平方米，下降 10.7%。房屋竣工面积 107459 万平方米，

增长 5.9%。2014 年，商品房销售面积 120649 万平方米，比上年下降 7.6%。商品房销售额 76292 亿元，下

降 6.3%。 

从数据看，2014 年房地产行业的景气度进入历史最低，行业的主要指标房地产开发投资和商品房销售

双双下降，尤其是销售出现了负增长。我们认为 2015 年受供需结构发生的重大变化，行业仍将保持下行的

态势，销售同比仍下降，房地产开发投资增速继续下滑。我们预测 2015 年商品房的销售面积为 121,125 万

平方米，同比下降 3%；全年销售金额为 82,216 亿元，同比下降 3%；2015 年的房价基本平稳；房地产开发

投资完成额为 106,915 亿人民币，同比增长 10%：新开工面积仍下降增长为-3%达 189,316 万平方米；施工

面积 823,292 万平方米同比增长 9.60%；竣工面积 117,218 万平方米，同比增长 7%。 

2015 年针对房地产上市公司的投资逻辑主要在于转型，转型大师拉里•博西迪和拉姆•查兰曾言：“到了

彻底改变企业思维的时候了，要么转型，要么破产”。我们认为 2015 年房地产企业的“转型”将会持续并且

深入，“转型”方式也会多样，主要表现为：一、国家经济转型：1、区域型战略，2、新城镇建设，3、政策

与制度；二、企业模式转型：1、业务能力提升，2、产业链延伸，3、跨界其它行业。 

一季度我们仍强烈看好房地产股的整体的投资机会，“政策放松+销售回款+再融资”三大动因将推升房

地产股行情继续。建议重点关注：一是行业巨头型企业招商地产、万科、保利地产；二是区域战略型企业金

融街、华夏幸福、首开股份、厦门国贸、建发股份、荣盛发展；三是新机遇型企业信达地产等。
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2． 国房景气指数创历史新低 

2014 年 12 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 93.93，比上月回落 0.37 点。自去

年二季度以来国房景气指数一直震荡向下，至 2014 年底出现历史新低。 

 

图 1：国房景气指数低位震荡 
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资料来源：CEIC、东兴证券  

 

3． 房地产开发投资增长创新低 

2014 年，全国房地产开发投资 95036 亿元，比上年名义增长 10.5%（扣除价格因素实际增长 9.9%），增

速比 1-11 月份回落 1.4 个百分点，比 2013 年回落 9.3 个百分点。其中，住宅投资 64352 亿元，增长 9.2%，

增速比 1-11 月份回落 1.3 个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为 67.7%。 

2014 年，东部地区房地产开发投资 52941 亿元，比上年增长 10.4%，增速比 1-11 月份回落 1.6 个百分

点；中部地区投资 20662 亿元，增长 8.5%，增速回落 0.7 个百分点；西部地区投资 21433 亿元，增长 12.8%，

增速回落 1.4 个百分点。 

 

图 2：近几年房地产开发投资占比  图 3：近几年房地产开发投资同比 
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资料来源：CEIC、东兴证券   资料来源：CEIC、东兴证券  
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图 4：近几年房地产开发投资  图 5：今年房地产开发投资同比 
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资料来源：CEIC、东兴证券   资料来源：CEIC、东兴证券  

 

4． 房屋新开工面积增速年底回落 

2014 年，房地产开发企业房屋施工面积 726482 万平方米，比上年增长 9.2%，增速比 1-11 月份回落 0.9

个百分点。其中，住宅施工面积 515096 万平方米，增长 5.9%。房屋新开工面积 179592 万平方米，下降 10.7%，

降幅扩大 1.7 个百分点。其中，住宅新开工面积 124877 万平方米，下降 14.4%。房屋竣工面积 107459 万平

方米，增长 5.9%，增速回落 2.2 个百分点。其中，住宅竣工面积 80868 万平方米，增长 2.7%。 

 

图 6：近几年房地产施工面积  图 7：今年房地产施工面积同比 

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

1
月
份

2
月
份

3
月
份

4
月
份

5
月
份

6
月
份

7
月
份

8
月
份

9
月
份

1
0
月
份

1
1
月
份

1
2
月
份

商品房施工面积:累计 2014年 商品房施工面积:累计 2013年

商品房施工面积:累计 2012年 商品房施工面积:累计 2011年

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

7,000,000

8,000,000

1
月
份

2
月
份

3
月
份

4
月
份

5
月
份

6
月
份

7
月
份

8
月
份

9
月
份

1
0
月
份

1
1
月
份

1
2
月
份

商品房施工面积:累计 2013年 商品房施工面积:累计 2014年

商品房施工面积同比:累计 2014年
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图 8：近几年商品房新开工面积  图 9： 今年房地产新开工面积同比 
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资料来源：CEIC、东兴证券   资料来源：CEIC、东兴证券  

图 10：近几年商品房竣工面积  图 11：今年房地产竣工面积同比 
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5． 土地购臵同比下降收窄 

2014 年，房地产开发企业土地购臵面积 33383 万平方米，比上年下降 14.0%，降幅比 1-11 月份收窄 0.5

个百分点；土地成交价款 10020 亿元，增长 1.0%，1-11 月份为下降 0.1%。 

图 12：近几年土地购置面积  图 13：今年土地购置面积同比 
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6． 商品房销售同比增长收窄 

2014 年，商品房销售面积 120649 万平方米，比上年下降 7.6%，降幅比 1-11 月份收窄 0.6 个百分点，

2013 年为增长 17.3%。其中，住宅销售面积下降 9.1%，办公楼销售面积下降 13.4%，商业营业用房销售面积

增长 7.2%。商品房销售额 76292 亿元，下降 6.3%，降幅比 1-11月份收窄 1.5个百分点，2013年为增长 26.3%。

其中，住宅销售额下降 7.8%，办公楼销售额下降 21.4%，商业营业用房销售额增长 7.6%。 

2014 年，东部地区商品房销售面积 54756 万平方米，比上年下降 13.7%，降幅比 1-11 月份收窄 1.3 个

百分点；销售额 43607 亿元，下降 11.6%，降幅收窄 2.1 个百分点。中部地区商品房销售面积 33824 万平方

米，下降 3.9%，降幅收窄 0.4 个百分点；销售额 16558 亿元，增长 0.2%，1-11 月份为下降 0.9%。西部地区

商品房销售面积 32068 万平方米，增长 0.6%，增速回落 0.6 个百分点；销售额 16127 亿元，增长 3.5%，增

速回落 0.6 个百分点。 

2014 年末，商品房待售面积 62169 万平方米，比 11 月末增加 2374 万平方米，比 2013 年末增加 12874

万平方米。其中，住宅待售面积比 11 月末增加 1352 万平方米，办公楼待售面积增加 202 万平方米，商业营

业用房待售面积增加 361 万平方米。 

 

  图 14：近几年商品房销售面积  图 15：今年商品房销售面积同比 
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图 16：近几年商品房销售金额  图 17：今年商品房销售额同比 
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图 18：近几年商品房销售价格  图 19： 今年商品房销售价格同比 
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7． 销售下降带来房地产开发资金紧张 

2014 年，房地产开发企业到位资金 121991 亿元，比上年下降 0.1%，1-11 月份为增长 0.6%，2013 年为

增长 26.5%。其中，国内贷款 21243 亿元，增长 8.0%；利用外资 639 亿元，增长 19.7%；自筹资金 50420 亿

元，增长 6.3%；其他资金 49690 亿元，下降 8.8%。在其他资金中，定金及预收款 30238 亿元，下降 12.4%；

个人按揭贷款 13665 亿元，下降 2.6%。 

进入 2014 年房地产企业资金状况改善继续减弱，主要原因是销售疲软所致，从目前看房地产开发资金

仍较为紧张。 
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图 20：近几年地产开发资金来源  图 21：今年房地产开发企业资金来源同比 
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图 22：近几年房地产开发国内贷款月度情况  图 23：今年资金来源国内贷款同比 
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图 24：近几年房地产开发投资自筹资金  图 25：今年资金来源自筹资金同比 
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 图 26：近几年房地产开发投资利用外资同比  图 27：今年利用外资金额情况 
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 图 28：近几年房地产开发投资定金与预收款同比  图 29：今年定金与预收款情况 
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