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景气逐步恢复，蓝筹确定性不断增强 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 5 月数据关注点：5 月数据关注点：5 月单月商品房销售面积 1.47 亿平米，同
比由跌转正，上升 9.66%；商品房销售金额 14406 亿元，同比由跌转正，上升
14.04%。从 5 月分线商品住宅销售面积情况来看，一线城市同比跌幅扩大，二
线和三四线同比上涨，且涨幅扩大。从 5 月分线商品住宅销售金额情况来看，
一线城市同比跌幅显著收窄，二线城市同比由跌转正，三四线城市同比增幅扩
大。一线销售复苏表现较弱，主要因为 5 月北京成交偏弱。5 月二线和三线的
复苏力度更为强劲，涨幅扩大，短期来看销售市场热度持续提升。我们预计后
续销售面积和金额累计同比跌幅有望进一步收窄。 

 5 月单月全国房地产开发投资同比增长 8.09%，单月新开工同比上涨 2.52%，
土地购臵面积同比上升 0.85%，房企开发到位资金当月同比上涨 10.04%。5 月
投资、新开工、房企到位资金的复苏持续，土地购臵保持正增长，一方面不少
城市都在密集供地并持续推出优质地块，另一方面资金面相对充裕，房企对于
全年房市的信心增强，使得房企的拿地热情持续，新开工节奏加快。两会对房
地产行业的政策基调仍为因城施策，考虑到当前经济复苏的背景，我们预计后
续地方政策方面将保持改善，对供给和需求形成支撑。 

 5 月房屋竣工面积同比上涨 6.23%，同比由跌转正。4 月竣工跌幅扩大打破了稳

步回暖的态势，但 5 月由跌转正，我们预计这与部分房企此前面临资金压力而 5

月房企到位资金进一步改善有关。目前，部分城市允许房屋延期交付，对上半

年的竣工造成一定影响。但是，我们认为竣工整体的复苏趋势仍然保持不变，

后续月均正增长可期。 

 

 房地产投资累计同比下滑 0.3%，跌幅收窄 3.0 个百分点。2020 年 1-5 月全国

房地产累计开发投资为 45920 亿元，同比下滑 0.3%，跌幅较 2020 年 1-4 月收

窄 3.0 个百分点。1-5 月商品住宅投资 33765 亿元，同比下滑 0.04%，跌幅较

2020 年 1-4 月收窄 2.76 个百分点。住宅投资占房地产开发投资比重为 73.5%，

比重较 2020 年 1-4 月上升 0.3 个百分点。 

 5 月土地购臵保持增长，累计跌幅持续收窄。1-5 月，全国房地产开发企业土地
购臵面积 4752 万平方米，累计同比减少 8.10%，跌幅相较 2020 年 1-4 月的
-12.00%收窄 3.9 个百分点。5 月单月土地购臵面积 1601 万平米，同比上升
0.85%。 

 5 月房企到位资金同比由跌转正，上涨 10.04%。2020 年 1-5 月全国房地产资
金来源总量达到 6.27 万亿元，累计同比下滑 6.05%，累计同比跌幅较 1-4 月收
窄 4.36 个百分点。5 月单月资金来源总量达到 1.57 万亿元，同比由跌转正，上
涨 10.04%。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。继续看好行业蓝筹企业，维持“优于大市”
评级。龙头房企建议关注万科 A、保利地产、中国海外发展、龙湖集团、华润
臵地、融创中国。此外，我们认为业务范围在结构性利好红利区域的房企的销
售和业绩弹性会更强，成长性较好的标的包括 A 股：华夏幸福、金科股份、新
城控股、阳光城、中南建设，和 H 股：世茂房地产、旭辉控股集团、建发国际、
中国恒大、碧桂园、宝龙地产、美的臵业、禹洲地产等。关注受益于市场利率
下行以及疫情后需求恢复的商业类资产，包括中国国贸、大悦城等。物业板块
继续关注 A 股招商积余、新大正；H 股保利物业、绿城服务。 

 风险提示：行业面临政策不及预期风险、基本面下行风险。 
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1. 投资新开工强力复苏，竣工单月高增长 

我们将 2020 年 1-5 月数据与 2019 年 1-5 月和 2018 年 1-5 月对比发现，2020 年

1-5 月行业商品房销售额数据较 2019 年同期下降 10.6%，较 2018 年同期下降 5.1%；

土地购臵面积较 2019年同期下降 8.1%，较 2018年同期下降 38.6%；新开工面积较 2019

年同期下降 12.8%，较 2018 年同期下降 3.7%。 

5 月数据关注点：5 月单月商品房销售面积 1.47 亿平米，同比由跌转正，上升 9.66%；

商品房销售金额 14406 亿元，同比由跌转正，上升 14.04%。从 5 月分线商品住宅销售

面积情况来看，一线城市同比跌幅扩大，二线和三四线同比上涨，且涨幅扩大。从 5 月

分线商品住宅销售金额情况来看，一线城市同比跌幅显著收窄，二线城市同比由跌转正，

三四线城市同比增幅扩大。一线销售复苏表现较弱，主要因为 5 月北京成交偏弱。5 月

二线和三线的复苏力度更为强劲，涨幅扩大，短期来看销售市场热度持续提升。我们预

计后续销售面积和金额累计同比跌幅有望进一步收窄。 

5 月单月全国房地产开发投资同比增长 8.09%，单月新开工同比上涨 2.52%，土地

购臵面积同比上升 0.85%，房企开发到位资金当月同比上涨 10.04%。5 月投资、新开工、

房企到位资金的复苏持续，土地购臵保持正增长，一方面不少城市都在密集供地并持续

推出优质地块，另一方面资金面相对充裕，房企对于全年房市的信心增强，使得房企的

拿地热情持续，新开工节奏加快。两会对房地产行业的政策基调仍为因城施策，考虑到

当前经济复苏的背景，我们预计后续地方政策方面将保持改善，对供给和需求形成支撑。 

5 月房屋竣工面积同比上涨 6.23%，同比由跌转正。4 月竣工跌幅扩大打破了稳步

回暖的态势，但 5 月由跌转正，我们预计这与部分房企此前面临资金压力而 5 月房企到

位资金进一步改善有关。目前，部分城市允许房屋延期交付，对上半年的竣工造成一定

影响。但是，我们认为竣工整体的复苏趋势仍然保持不变，后续月均正增长可期。 

表 1 行业数据情况 

指标 
开发投资 商品房 土地 开发 新开工 

完成额 销售额 购臵面积 资金来源 面积 

单位 亿元 亿元 万平方米 亿元 万平米 

2020 年 1-5 月累计值 45920  46269  4752  62654  69533  

2019 年 1-5 月累计值 46075 51773 5170 66689 79784 

2018 年 1-5 月累计值 41420 48778 7742 62003 72190 

2020 年 1-5 月较 2019 年 1-5 月 -0.3% -10.6% -8.1% -6.0% -12.8% 

2020 年 1-5 月较 2018 年 1-5 月 10.9% -5.1% -38.6% 1.0% -3.7% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

2. 行业 2020 年 1-5 月投资情况 

2.1 房地产投资累计同比下滑 0.3% 

2020 年 1-5 月全国房地产累计开发投资为 45920 亿元，同比下滑 0.3%，跌幅较

2020 年 1-4 月收窄 3.0 个百分点。1-5 月商品住宅投资 33765 亿元，同比下滑 0.04%，

跌幅较 2020 年 1-4 月收窄 2.76 个百分点。住宅投资占房地产开发投资比重为 73.5%，

比重较 2020 年 1-4 月上升 0.3 个百分点。 

2020 年 5 月单月全国房地产开发投资为 12817 亿元，同比增长 8.09%，单月投资

涨幅持续扩大；住宅开发投资 9527 亿元，同比增长 7.59%，涨幅较 4 月小幅扩大。我

们维持对单月投资强势反弹原因的判断：1）复工复产力度加大，部分区域增产弥补一

季度缺失；2）土地市场热度不减，市场投资信心增强。 
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图1 全国房地产开发投资累计完成情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图2 全国住宅开发投资累计完成情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

1-5 月，全国房地产开发企业土地购臵面积 4752 万平方米，累计同比减少 8.10%，

跌幅相较 2020 年 1-4 月的-12.00%收窄 3.9 个百分点。5 月单月土地购臵面积 1601 万

平米，同比上升 0.85%，涨幅收窄 12.9 个百分点。 

图3 全国土地购臵面积累计情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 全国土地购臵面积当月情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

2.2 房屋施工面积累计同比增长 2.3% 

1-5 月，房屋施工面积 76.26 亿平方米，同比增长 2.3%，增速与 2020 年的 1-4 月

相比下滑 0.2 个百分点。1-5 月房屋新开工面积 6.95 亿平方米，同比下滑 12.80%，累

计同比跌幅与 2020 年的 1-4 月相比收窄 5.6 个百分点。1-5 月房屋竣工面积 2.37 亿平

方米，同比下滑 11.30%，累计同比跌幅与 2020 年的 1-4 月相比收窄 3.2 个百分点。 

5 月单月新开工面积 2.18 亿平米，同比上升 2.52%，涨幅较 4 月扩大 3.82 个百分

点；5 月单月竣工面积 4401 万平米，同比上升 6.23%，由跌转正。 

图5 房屋新开工累计情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图6 房屋当月新开工情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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图7 房屋竣工面积累计情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图8 房屋竣工面积当月情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

3. 房地产累计销售面积同比下滑 12.3% 

2020 年 1-5 月商品房销售面积 4.87 亿平方米，同比下滑 12.3%，跌幅收窄 7 个百

分点；商品房销售额为 4.63 亿元，同比下滑 10.6%，跌幅收窄 8 个百分点。1-5 月住宅

销售额同比下滑 8.4%，跌幅较 2020 年 1-4 月收窄 8.1 个百分点；办公楼销售额同比下

降 35.3%，跌幅较 2020 年 1-4 月收窄 2.2 个百分点；商业营业用房销售额同比下降

26.6%，跌幅比 2020 年 1-4 月收窄 7.9 个百分点。 

5 月单月商品房销售面积 1.47 亿平米，同比由跌转正，上升 9.66%；商品房销售金

额 14406 亿元，同比由跌转正，上升 14.04%。 

图9 全国商品房销售面积累计情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图10 全国商品房销售面积当月情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

图11 全国商品房销售额累计情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图12 全国商品房销售额当月情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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从住宅口径的分线数据
1
来看，2020 年 1-5 月一线城市商品住宅销售面积 959 万平

方米，累计同比下滑 31.9%；二线城市商品住宅销售面积 8049 万平方米，累计同比下

滑 21.7%；三四线城市商品住宅销售面积 33933 万平米，累计同比下滑 8.3%。 

5 月单月一线城市商品住宅销售面积 275 万平米，同比下滑 26.6%，跌幅较 4 月扩

大 10.4 个百分点；二线城市销售面积 2481 万平米，同比由跌转正，上涨 2.8%；三四

线城市销售面积 10269 万平米，同比上涨 12.6%，增幅较 4 月扩大 9.1 个百分点。一线

城市同比跌幅扩大，二线和三四线同比上涨，且涨幅扩大。 

图13 5 月商品住宅销售面积分线当月同比（%） 

 

资料来源：CREIS，海通证券研究所 
 

图14 1-5 月商品住宅销售面积分线累计同比（%） 

 

资料来源：CREIS，海通证券研究所 
 

2020 年 1-5 月一线城市商品住宅销售额 3880 亿元，累计同比下滑 19.7%；二线城

市商品住宅销售额 11526亿元，累计同比下滑 14.8%；三四线城市商品住宅销售额 25844

亿元，累计同比下滑 3.0%。各线城市同比跌幅均较 2020 年 1-4 月有所收窄，一线城市

同比跌幅收窄 4.9 个百分点，二线城市同比跌幅收窄 8.1 个百分点，三四线城市同比跌

幅收窄 8.7 个百分点。 

5 月单月一线城市商品住宅销售额 1231 亿元，同比下滑 6.70%，跌幅收窄 2.95 个

百分点；二线销售额 3580 亿元，同比上升 11.21%，由跌转正；三四线销售额 8148 亿

元，同比上涨 23.22%，涨幅扩大 19.08 个百分点。一线城市同比跌幅显著收窄，二线

城市同比由跌转正，三四线城市同比增幅扩大。 

图15 5 月商品住宅销售金额分线当月同比（%） 

 

资料来源：CREIS，海通证券研究所 
 

图16 1-5 月商品住宅销售金额分线累计同比（%） 

 

资料来源：CREIS，海通证券研究所 
 

从销竣比情况来看，2020 年 1-5 月销竣比数据为 2.06，与 2020 年 1-4 月相比上升

                                                        
1
 此处分线数据来源于中指数据库。 

一线城市：北京 上海 深圳 广州 

二线城市：天津 重庆 杭州 杭州(含萧山余杭) 南京 武汉 成都 苏州 大连 厦门 西安 长沙 宁波 无锡 福州 沈阳 青岛 济南 南昌 

合肥 郑州 太原 石家庄 长春 哈尔滨 呼和浩特 海口 南宁 兰州 昆明 贵阳 西宁 银川 乌鲁木齐 温州 北海 三亚 成都(大成都) 苏

州(含吴江)。其中标红色为无数据 or数据有缺的城市。 

三四线城市：统计局口径减去一线城市、二线城市之外的全部归为三四线城市。 
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了 0.29。从待售面积来看，截至 2020 年 5 月末全国商品房待售面积为 5.18 亿平米，较

2020 年 4 月末减少 484 万平米，去化周期（按照 12 个月移动平均计算）为 3.46 个月，

较 2020 年 4 月减少 0.06 个月。 

图17 全国商品房销竣比情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图18 全国商品房待售面积情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

4. 1-5 月房地产资金来源总量累计同比下滑 6.05% 

2020 年 1-5 月全国房地产资金来源总量达到 6.27 万亿元，累计同比下滑 6.05%，

累计同比跌幅较 1-4 月收窄 4.36 个百分点。5 月单月资金来源总量达到 1.57 万亿元，

同比由跌转正，上涨 10.04%。 

图19 全国房地产开发资金来源累计情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图20 全国房地产单月开发资金情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

从 1-5 月总资金来源构成情况来看，国内贷款占房地产资金来源的 17.08%，利用

外资占比 0.05%，自筹资金占比 32.09%，其他资金占比 50.77%。逐个数据分析，房地

产资金来源中国内贷款 1-5 月达到 10703 亿元，累计同比下滑 0.5%，累计同比跌幅收

窄 1.96 个百分点。1-5 月自筹资金达到 20106 亿元，累计同比下滑 0.84%，累计同比跌

幅收窄 4.34 个百分点。个人按揭贷款属于其他资金范畴，1-5 月个人按揭贷款达到 10154

亿元，累计同比下滑 0.9%，累计同比跌幅收窄 4.41 个百分点。 
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图21 全国房地产开发资金累计构成 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图22 5 月全国房地产开发资金构成 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图23 房地产开发资金中国内贷款累计情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图24 房地产开发资金中国内贷款当月情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

2020 年 1-5 月房地产资金来源中利用外资为 34 亿元，累计同比由跌转正，上涨

14.6%。 

图25 房地产开发资金中利用外资累计情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图26 房地产开发资金中利用外资当月情况 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

5. 投资建议 

继续看好行业蓝筹企业，维持“优于大市”评级。龙头房企建议关注万科 A、保利

地产、中国海外发展、龙湖集团、华润臵地、融创中国。此外，我们认为业务范围在结

构性利好红利区域的房企的销售和业绩弹性会更强，成长性较好的标的包括 A 股：华夏

幸福、金科股份、新城控股、阳光城、中南建设，和 H 股：世茂房地产、旭辉控股集团、

建发国际、中国恒大、碧桂园、宝龙地产、美的臵业、禹洲地产等。关注受益于市场利

率下行以及疫情后需求恢复的商业类资产，包括中国国贸、大悦城等。物业板块继续关

注 A 股招商积余、新大正；H 股保利物业、绿城服务。 
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6. 风险提示 

行业面临政策不及预期风险、基本面下行风险。 
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