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投资要点 
 当前货币宽松、社融企稳叠加稳增长的压力，资金是否大幅流向传统稳增长部门（地产+

基建）成为短期经济能否企稳的重要关注点，本文从地产的角度，厘清可能影响今年地产

投资需求的主要因素。 

⚫ 地产销售：周期分化逻辑的进一步演绎。1）2015年至今的地产销售周期的主要特征

为区域分化，其中重要因素是棚改货币化。2）当前地产周期区域分化的新特征：一

二线城市边际改善，三线及以下城市下行趋势未完。主要原因包括：①不同等级城市

人口净流入规模不同，进而导致城市内生购房需求的差异。②不同等级城市地产内生

周期错位。3）返乡置业的趋势开始缓和。 

⚫ 政策边际放松 VS地产周期的力量 

➢ 当前地产调控政策边际放松，但与 12 年形似而神不似。18 年下半年以来出现多

个城市边际放松地产调控，以及部分核心城市销售边际回暖，与 12年那轮地产周

期的前奏相似，但 12 年那轮地产周期启动的必要条件是 11 年底开始的 3 次降准

和 2次降低存贷款利率。当前并未看到全面性的降低存贷款基准利率政策的出台，

且各地地产调控政策放松力度与 12年相比更为温和。且 3月经济似乎有短期企稳

的迹象，这可能会提升管理地产放松预期的必要性。 

➢ 与前几轮明显的政策周期相比，当前地产销售区域结构的新变化似乎更多地是其

自身地产内生周期的演变。①当前一二线地产销售的边际改善主要由内生购房需

求驱动，对政策放松的依赖度不高。②三线及以下城市由于前期棚改货币化导致

潜在购房需求一次性释放，地产政策边际放松对其地产销售走弱的趋势影响不大。 

➢ 整体而言，由于三线及以下城市占比超过 70%，而当前这些城市地产内生周期仍

是下行趋势，当前全国住宅销售面积同比大概率仍会逐渐走低，若一二线地产销

售的改善持续，则住宅销售增速下行的斜率可能趋缓。但如果后续出现全国范围

的降低首付比或贷款利率、放开限购限贷等政策，则会对全国层面的地产销售形

成支撑。 

⚫ 地产投资：建安投资的改善需要满足一定前提 

➢ 18年在地产销售趋势性走弱的背景下，地产投资并不弱，但内部结构所有分化：

①土地购置投资与建安投资的错位。②新开工和竣工相背离，背后是房企大范围

采用“高周转”运营模式，且房企“高周转”模式主要运用于三线及以下城市，致

使地产投资指标也表现出三四线偏强、一二线偏弱的特征。 

➢ 当前房企囤地的动能或将弱化，建安投资或仍将受到资金来源的压制。 

1）土地投资方面，土储处于高位叠加债务到期压力，全国层面房企进一步囤地的

积极性或减弱。但受指标口径影响，短期内土地购置费对地产投资仍有支撑。  

2）建安投资方面，建安投资或仍将受到资金来源的压制。①由于地产销售大概率

下行和房企囤地动力减弱，新开工面积增速或受到拖累。②施工面积指标存在局

限。③建安投资与地产开发资金相关性更高，后者变动趋势则主要受销售回款影

响，19年建安投资或仍将受到地产开发资金的压制，但区域结构可能出现分化。 

风险提示：基本面变化超预期；监管政策超预期 
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当前货币宽松、社融企稳叠加稳增长的压力，资金是否大幅流向传统稳增长部门

（地产+基建）成为短期经济能否企稳的重要关注点，本文从地产的角度，厘清可

能影响今年地产投资需求的主要因素。 

地产销售：周期分化逻辑的进一步演绎 

⚫ 2015 年至今的地产销售周期的主要特征是区域间分化，主要表现为一二

三线1城市及东中西部地产销售周期的分化。以往的几轮地产销售周期中，

各区域（包括一二三线城市和东中西部）基本上呈现出周期共振的特征，

15 年以来的地产销售周期则不同：按一二三线城市划分，一线城市住宅销

售增速 15 年 10 月已见顶下行，而二三线城市的销售增速顶点则出现在 16

年底前后，且此后三线及以下城市的销售增速下行的趋势较为平缓，与一

二线出现分化，表现为 18 年三线及以下城市对住宅销售面积增速的贡献

仍未正，而一二线的贡献则为负。东中西部区域的住宅销售面积也表现出

类似的特征。15 年以来引致地产周期区域分化的重要因素是棚改货币化，

而棚改货币化的实施区域则主要集中于中西部省份和三线及以下城市，对

当地住宅销售的贡献较为显著（参见《棚改退潮，谁最受伤？_20180720》）。 

 图表 1：15 年以来一二三线地产销售周期分化 

 

 

 数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

                                                        
1 本文的三线城市实际上为“三线及以下城市”，下同。 
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 图表 2：15 年以来东中西部地产销售周期分化 

 

 
 数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 图表 3：棚改货币化主要集中于中西部地区 

 

 

 数据来源：各省住建厅，兴业证券经济与金融研究院整理 

 图表 4：1 棚改货币化对提振中西部地产销售的贡献较大 

 

 

 数据来源：CEIC，各省住建厅，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 当前地产周期区域分化的新特征：一二线城市边际改善，三线及以下城市

下行趋势未完。18 年下半年以来，一线城市住宅销售面积同比跌幅趋势性

缩小，二线城市销售面积累计同比逐渐小幅转正，三线及以下城市的住宅

销售面积同比则从 17 年底的 11.4%进一步下行至 18 年底的 3.1%。当前一

二线和三线及以下城市的住宅销售面积同比趋势表现分化的原因包括： 

⚫ 1）不同等级城市人口净流入规模不同，进而导致城市内生购房需求的差

异。一二线核心城市由于经济实力较强，长期存在人口净流入的现象，这

部分新增城市人口支撑着当地购房刚需。与一二线相比，大部分三线及以

下城市人口净流入的规模相对较小，甚至有的城市表现为人口净流出，致

使三线及以下城市的内生购房需求可能较弱。 

⚫ 2）不同等级城市地产内生周期错位。 

①一二线城市的地产调控已实施近 3 年，积累的内生购房需求开始陆续释

放。16 年 3 月起一线城市已开始收紧地产政策，16 年 8-10 月大部分二线

城市收紧地产调控，而三线及以下城市大范围收紧地产政策则要到 17 年

3 月以后。本轮一二线调控已实施近 3 年，购房刚需已积累一段时间，在

调控政策边际放松的背景下，一二线的内生购房需求开始驱动住宅销售面

积增速的边际改善。以上海为例，16 年 3 月，上海将非本市户籍居民家庭

购房缴纳个人所得税或社会保险的年限，从“累计缴纳 2 年以上”调整为

“连续缴纳满 5 年及以上”，而当前这部分 3 年前被抑制的刚需已开始陆

续满足购房要求。 

②随着棚改货币化的逐渐退潮，三线及以下城市的地产销售下行周期尚未

结束。三线及以下城市地产销售此前受益于棚改货币化，大部分潜在购房

需求在前几年得到集中释放。而 17 年下半年起，棚改政策开始转向，更

多地强调因地制宜地调整货币化安置政策，地产库存压力不大的城市需要

控制货币化安置比例。棚改货币化对三线及以下城市的地产销售的提振作

用开始消退，三线及以下城市的地产下行周期仍将持续一段时间。 

⚫ 3）返乡置业的趋势开始缓和。过去两年，受制于核心城市地产调控政策和

高房价，外出务工群体返乡置业的意愿上升，但随着一二线城市陆续出台

吸引人才政策、住房租赁市场的逐渐规范化以及三四线城市房价的抬升，

19 年初具有返乡置业意愿的人数占比较 18 年有所降低，更愿意在工作城

市买房的人数占比提高，这部分购房需求从三线及以下城市向核心一二线

城市的转换进一步支撑了当前地产区域分化的新变化。 
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 图表 5：一二线城市的地产销售出现边际改善，三线及以下城市下行趋势未完  

 

 

 

注：本文的一二线划分方式与统计局公布的 40 大中城市中的一二线划分一致，除一二线以外的其它城市本

文则归入“三线及以下城市”，下同。 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 6：多数三线及以下城市人口净流入较少 图表 7：返乡置业的趋势开始缓和 

 
 

数据来源：Wind，CEIC，安居客，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
⚫ 政策边际放松 VS 地产周期的力量 

⚫ 地产调控政策边际放松，但与 12 年形似而神不似。18 年下半年以来，随

着地产销售的继续下行和基本面走弱，多地开始边际放松地产调控政策，

叠加一线和部分核心二线的地产销售出现边际回暖，似乎与 12 年那轮地

产周期的前奏相似。12 年那轮地产周期在政策上表现为国家层面未明显放

松地产调控，但也未进一步收紧，地方层面则各自出台了相应的地产刺激

政策。但 12 年那轮地产周期启动的必要条件，其实是 11 年底开始的 3 次

降准和 2 次降低存贷款利率。而当前来看，政府工作报告在货币政策方面

边际上更加强调“预期管理”和“精准滴灌”，更多地倾向于解决小微企业

的融资成本偏高和风险溢价偏高的问题，目前并未看到全面性的降低存贷

款基准利率政策的出台，且全国层面的政策放松力度与 12 年相比更为温

和。且 3 月经济似乎有短期企稳的迹象，这可能会提升管理地产放松预期

的必要性。 
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 图表 8：18 年以来地产调控政策边际放松 

政策主题 时间 一线城市 二线城市 三线及以下城市 

公积金政策边际放松 

18年 3月 上海 河北石家庄、江苏南京  

18年 4月  湖北武汉  

18年 7月  浙江杭州、黑龙江哈尔滨 内蒙古 

19年 2月   广东清远、浙江金华 

引进人才购房优惠政策 

18年 1月  江苏南京  

18年 2月   江苏徐州 

18年 3月 北京   

18年 4月  河北石家庄、福建厦门、辽宁沈阳 广东珠海 

18年 6月 上海、广州  海南 

18年 8月   河南洛阳 

18年 10月 广州、北京   

18年 11月  江苏苏州 广西柳州 

18年 12月   广东珠海 

19年 1月 广州  广东江门、河北沧州 

19年 2月   海南海口、广西南宁 

放松限购限售 

18年 1月   甘肃兰州 

18年 12月   山东菏泽 

19年 1月  山东青岛、辽宁大连  

放松落户 19年 2月  江苏南京、陕西西安 江苏常州 

税收优惠 
19年 1月  重庆  

19年 3月   广东东莞 

公积金政策边际收紧 19年 1月  四川成都 四川绵阳、内蒙古 

加强调控 19年 1月   海南海口、海南三亚、河北沧州 
 

 数据来源：中指研究院，兴业证券经济与金融研究院整理 

 图表 9：当前地产调控的边际放松与 12 年有重要区别 

 

政策主题 19 年 12 年 

地产调

控政策 

中央 中央未调整地产调控政策。 中央未调整地产调控政策。 

地方 

地方多个城市通过引进人才的购

房补贴政策、边际放松公积金贷

款政策和限购限售政策、等对前

期的地产调控政策进行微调 

地方多个城市出台公积金政策松

绑、普通住宅标准调整、户籍政

策放松、住房补贴等政策，实质

上放松地产调控 

货币政策 

18 年至今 4 次降准（包括 3 次定

向降准），但目前为止并未降低

存贷款利率  

11 年 12 月起 3 次降准（包括一

次定向降准），2 次降低存贷款

利率 
 

 数据来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 
⚫ 与前几轮明显的政策周期相比，当前地产销售区域结构的新变化似乎更多

地是其自身地产内生周期的演变。 

⚫ ①对于一线和部分核心二线城市来说，当前地产销售的边际改善对政策放

松的依赖度不高。18 年以来一线和部分核心二线城市的地产销售边际改

善，主要是由所在城市的刚需购房需求驱动，在相应的人才引进购房补贴

等微调政策颁布之前，当地地产销售已开始回暖，政策的边际放松更多地

起到锦上添花的作用。 

⚫ ②对于三线及以下城市来说，由于前期棚改货币化导致潜在的购房需求一

次性释放，新的刚需尚未积累至一定规模，地产政策的边际放松不改变其

地产销售周期向下的趋势。但是，若出现实质性的降低首付和房贷压力的
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政策，则三线及以下城市的地产周期向下的趋势可能改变。18年底，三线

城市南宁的多个楼盘出现首付分期的优惠，拉动了当地住宅销售面积增速

的提升。但首付分期实质上属于开发商的“擦边球”操作，可能更多地用

于缓解短期资金流压力和年末冲业绩，在全国范围内大面积使用的概率不

高。实际上，19年初，南宁市场上首付分期的购房活动即已降温，指向首

付分期可能更多的是开发商年底冲业绩的手段。 

图表 10：北京地产调控政策边际放松力度不大 图表 11：广州地产销售的边际回暖并不依赖于政策放

松 

  

数据来源：Wind，CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 12：苏州在政策边际放松前地产销售已回暖 图表 13： 三线城市常州放松落户对销售影响不大 

   

数据来源：Wind，CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 图表 14：实质性的降低首付或房贷压力的政策可能会扭转三线城市的地产周期 

 

 
 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
⚫ 整体而言，由于三线及以下城市占比超过 70%，而当前三线及以下城市的

地产内生周期仍是下行的趋势，目前来看 19 年全国层面住宅销售面积同

比大概率仍会逐渐走低，若一二线城市地产销售的改善进一步持续，则住

宅销售增速下行的斜率可能趋缓。但如果后续出现涉及全国范围的降低首

付比例或贷款利率、放开限购限贷等政策，则会对全国层面的地产销售形

成支撑。 

 图表 15：三线及以下城市占全国住宅销售的 70%以上 

 

  
 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
地产投资：新开工到竣工会顺利转化吗？ 

⚫ 18 年在地产销售趋势性走弱的背景下，地产投资并不弱，但内部结构所有

分化： 

1）土地购置投资与建安投资的错位。土地购置投资仍处于高位，成为支撑

18 年地产投资增速的主因，建安投资累计同比则随着住宅销售增速的下行

于 18 年 3 月转负。 

2）新开工和竣工相背离，背后是房企大范围采用“高周转”运营模式，即

尽量缩短“拿地-新开工-预售”链条的时间，同时放慢竣工的速度，推迟

竣工结算压力，以最大限度提高资金利用效率。一般来说，房企在资金面
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较为紧张时会倾向于采用“高周转”模式，该模式 2010 年时也曾被房企

大范围运用，当时的新开工与竣工的背离也较为明显。此外，由于 18 年

三线及以下城市的住宅销售仍然好于一二线，“高周转”模式也主要运用

于三线及以下城市，表现为三线及以下城市的土地购置、建安投资、新开

工等指标均好于一二线。 

 图表 16：18 年地产销售走弱但地产投资不弱 

 

 

 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 图表 17：高周转模式表现为加快购地和新开工，同时放慢竣工 

 

 

 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 图表 18：18 年房企囤地主要集中于三线及以下城市 

 

 

 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 图表 19：18 年三线及以下城市的建安投资维持正增长 

 

 

 

注：广义建安投资=建安投资+设备购置，考虑到设备购置投资占地产投资比例不高，用广义建安投资代替建

安投资指标不会造成较大误差 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
⚫ 19 年地产投资：前两年房企大规模囤地的景象或难以持续，而建安投资则

可能会受到地产开发资金来源的压制 

➢ 土地购置投资：当前房企“买买买”的动力可能不足 

土地储备处于高位叠加债务到期压力，当前全国层面房企进一步大幅扩充

土地储备的积极性或有所减弱。一方面，经过前几年的大规模囤地后，开

发商手中的待开发土地库存较为充足，尤其是三四线城市的土地库存去化

压力渐显，房企在全国范围内继续大规模囤地的必要性和积极性大概率下

降。另一方面，19 年房企债务到期压力不低，叠加全国层面的地产销售回

款增速大概率仍然偏弱，可用于进一步扩充土地储备的增量资金的增速可

能有限。 

受指标口径影响，短期内土地购置费对地产投资仍有一定支撑，但后续将

大概率回落。地产开发投资完成额中的土地购置费用与土地成交价款的重

要区别在于，土地购置费用统计的是实际发生金额，当期的土地购置费用

可能包含此前开发商购置土地后的分期付款，土地成交价款则是土地交易

活动的合同金额。因此，土地成交价款累计同比往往是土地购置费用累计
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同比的领先指标。由于 19 年的土地购置费中仍将反映部分 18 年的土地购

置行为，短期内土地购置费对地产投资仍有一定支撑，但考虑到 2 月全国

层面土地成交价款累计同比已转负，去年下半年以来百城土地成交占地面

积这一领先指标以及土地溢价率双双下行，后续土地购置对地产投资的拉

动作用可能趋弱。 

图表 20：开发商手中的待开发土地库存较为充足 图表 21： 三四线城市土地去化压力较大 

 

 

 

数据来源：Wind，CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

图表 22：土地溢价率走低，成交量上升斜率放缓 图表 23： 19 年上半年房企债到期压力不小 

 

 

 

数据来源：Wind，CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 24：19 年地产信托到期规模不低 图表 25：土地成交价款领先于土地购置费 

 

 

 

数据来源：Wind，CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
➢ 2）19 年建安投资或仍将受到地产开发资金来源的压制 

由于地产销售大概率下行和房企囤地动力减弱，新开工面积增速或受到拖

累。18 年主要应用于三四线城市的高周转模式对当地的土地购置、新开工

和建安投资有明显支撑作用。当前由于全国层面地产销售增速大概率仍会

走弱，叠加土地库存较高，房企继续大规模购置土地的动力不足，新开工

面积增速或将逐渐走低，进而对建安投资的支撑作用也大概率降低。区域

结构方面，若一二线地产销售出现持续改善的趋势，则一二线城市的新开

工面积增速可能回升。 

统计局公布的施工面积指标由于其口径问题，难以及时反映实际施工面积

的变动。17 年以来，施工面积与建安投资的相关性已弱化，当前施工面积

的改善不一定传导至建安投资。统计局公布的房屋施工面积累计值口径包

括本年累计新开工的面积、上年跨入本年继续施工的房屋面积、上年停缓

建在本年恢复施工的房屋面积、本年累计竣工的房屋面积以及本年施工后

又停缓建的房屋面积，在第二年 1 月则统一扣除去年累计竣工的房屋面

积、去年施工后又停缓建的房屋面积。由于未及时剔除本年累计竣工面积、

本年施工后又停缓建的面积，施工面积指标与实际施工面积存在差异。17

年后，可能由于新增停缓建对统计局口径的施工面积数值扰动增大，施工

面积增速与建安投资增速的相关性弱化。 

历史经验表明，建安投资与房地产开发资金密切相关，19 年建安投资或仍

将受到地产开发资金的压制。房地产开发资金来源主要为房企的自筹资金

（包括企业债和房地产信托等）以及销售回款，而地产开发资金增速很大

程度上与销售回款增速的变动密切相关，即建安投资出现改善的前提条件

是看到地产开发资金特别是销售回暖带来的销售回款的改善。目前考虑到

政策尚未出台明显的全面层面刺激房地产的政策，19 年地产销售大概率仍

然偏弱，建安投资可能仍会受到地产开发资金来源的压制。区域结构方面，

若一二线城市地产销售的改善进一步持续，则有助于支撑这些城市的销售

回款和地产开发资金的增长，进而可能使上述城市出现建安投资的改善。 
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 图表 26：统计局公布的施工面积与建安投资的关系弱化 

 

 

 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 图表 27：统计局公布的施工面积口径分解 

 

 

 数据来源：统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 

 图表 28：建安投资与地产资金来源关系密切 

 

  
 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 图表 29：地产开发资金增速很大程度上与销售回款增速的变动密切相关 

 

  
 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
风险提示：基本面变化超预期；监管政策超预期 
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