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房地产行业运行半年报 
--融资环境收紧，投资维持高位，房地产企业加速去化  

联合观点： 

⚫ 融资政策：2019 年上半年，我国积极的财政政策加力提效，稳健的货币政策松紧适度，

央行优化流动性结构，降低融资成本，进一步支持实体经济发展。在松紧适度的货币环

境下，监管层从信托借款、境外发行债券和开发贷款等多个融资渠道予以加强管理，房

地产行业融资渠道处于收紧态势，此举会驱动房地产开发企业谨慎拿地、加速去化；下

半年有限的金融资源会进一步向债务负担适中的大中型房地产企业集中，加速房地产企

业分化趋势。 

⚫ 棚改走向：根据 8 月 22 日《人民日报》报道，今年全国棚改计划新开工 289 万套，1

－7 月已开工约 207 万套，占年度目标任务的 71.6%，完成投资 6,000 多亿元。预计本

年度完成投资额约为 2018 年的 48%，棚改建设的大幅下滑会使产业基础薄弱和购房需

求透支的三四线城市销售愈加严峻，下半年三四线城市销售情况面临较大不确定性，呈

分化态势。 

⚫ 行业运行：2019 年上半年，限商政策松动促使新开工提速明显，受益于房地产企业加

大开工力度，房地产开发投资增速仍保持较强韧性，预计全年土地投资聚焦一二线城市；

受房地产调控持续深化影响，上半年房地产销售额和销售面积增速依然处于下行通道；

2019 年初以来，库存去化周期整体处于上行通道，2019 年二季度末有回调趋势。受房

地产融资政策趋紧影响，预计下半年房地产企业会加大销售力度同时谨慎拿地，若购房

者预期不发生反转，商品房销售面积和金额增速会保持稳定，房企库存周期会小幅下行。  
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融资政策方面：年初以来，在稳妥实施房地产市场平稳健康发展的长效机制、坚持房

住不炒和紧盯房地产金融风险的管控基调下，监管层从房企融资政策方面多管齐下进行调

控；其中，涉及到银行和非银（信托）地产融资贷款标准和规范、对房地产开发企业发行

外债资金用途进行管控、加强对高杠杆经营的大型房企融资行为进行管控、对涉房信托业

务按月进行监测和控制开发贷总额度等方面 

 

表 1  年初以来房地产行业主要调控政策 

时间 政策或事件 

1 月 22 日 
习近平主席在省部级主要领导干部坚持底线思维着力防范化解重大风险专题研讨班开班仪式

上提出，要稳妥实施房地产市场平稳健康发展长效机制方案 

2 月 25 日 
国新办新闻发布会上，银保监会副主席表示要紧盯房地产金融风险，对房地产开发贷款、个

人按揭贷款继续实施审慎的贷款标准 

4 月 17 日 银保监会官网发文指出，继续遏制房地产泡沫化，控制居民杠杆率过快增长 

4 月 19 日 政治局会议重申了房住不炒的政策基调 

5 月 17 日 
银保监会印发《关于开展“巩固治乱象成果促进合规建设”工作的通知》（银保监发〔2019〕

23 号），在银行和非银（信托）领域规范地产融资，明确了整治违规向房企“输血”乱像 

6 月 15 日 

银保监会郭树清主席表示“我国一些城市的住户部门杠杆率急速攀升，相当大比例的居民家

庭负债率达到难以持续的水平。房地产业过度融资，不仅挤占其他产业信贷资源，也容易助

长房地产的投资投机行为” 

7 月 6 日 
《地产观点网》报道，针对部分房地产信托业务增速过快，增量过大的信托公司，银保监会

开展了约谈警示 

7 月 12 日 
国家发改委发布通知明确房地产企业发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债

务 

7 月 29 日 人民银行在北京召开座谈会表示要加强对存在高杠杆经营的大型房企的融资行为的监管 

7 月 30 日 中央政治局会议提出，不将房地产作为短期刺激经济的手段 

7 月 31 日 

人民银行在银行业金融机构信贷结构调整优化座谈会上表示“房地产行业占用信贷资源依然

较多，对小微企业、先进制造业、科技创新企业、现代服务业、乡村振兴、精准扶贫等领域

支持力度仍有待加强” 

8 月 7 日 

《证券日报》报道，银保监会日前向各银保监局信托监管处室（辽宁、广西、海南、宁夏除

外）下发《中国银保监会信托部关于进一步做好下半年信托监管工作的通知》，要求按月监

测房地产信托业务变化情况，及时釆取监管约谈、现场检查，暂停部分或全部业务、撤销高

管任职资格等多种措施，坚决遏制房地产信托过快增长、风险过度积累的势头 

8 月 29 日 
腾讯新闻《一线》从多个独立信源处获悉，多家银行近期收到窗口指导，自即日起收紧房地

产开发贷额度，原则上开发贷控制在 2019 年 3 月底时的水平 

资料来源：联合评级整理 

 

土地购置情况：2019 年上半年，全国土地购置面积同比大幅下滑，房地产开发企业的

一致性预期导致三线城市购置面积大幅下滑为主因，但是地价的上涨仍带动了土地购置费

保持高位增长态势；房地产开发企业重回一二线城市拿地，一二线城市土地成交面积增速

大幅增长，土地溢价率高企；上述情况引起中央的高度重视，管理层对房企融资端进行严

格管控。在房地产企业融资端严管控的政策背景下，房地产开发企业会从紧拿地，预计下

半年土地溢价率大概率回落，房地产开发企业底价成交机会加大 

受三线城市土地成交面积增速持续回落影响，2019 年上半年，房地产开发企业土地购
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置面积为 8,035.29 万平方米，累计同比下降 27.50%。在地价同比增幅仍较快的带动下，土

地购置费 20,164.05 亿元，累计同比增长 24.20%，仍处高位增长态势。土地市场局部表现较

为活跃，主要体现为对主力城市土地的追逐以及房企间的项目并购数量逐渐增加。预计规模

房企出于维持市场地位考虑，后期会乐观中偏谨慎的态度拿地；出于现金流安全角度考虑，

偿债压力较大的房地产企业以及竞争力较差的中小房地产企业会放缓土地投资节奏，下半年

土地购置面积增速会继续回落。 

 

图 1  近年来购置土地面积变动情况 

 

图 2  近年来购置土地金额变动情况 

 

资料来源：联合评级根据 Wind 整理                            资料来源：联合评级根据 Wind 整理 

 

分城市来看，在“房住不炒”的总体调控原则以及“因城施策”调控机制下，2019 年

以来，一二线城市土地购置面积大幅增长，三线城市土地购置面积持续下滑。上半年，受棚

改货币化力度减弱倒逼房地产开发企业回流一二线城市、一季度以来宏观资金面有所宽松以

及一二线城市近年来所积累的购房需求释放影响，一二线城市土地成交面积累计同比增幅大

幅提高（一线同比增 39.93%、二线同比增 11.66%），成交土地溢价率高企（一线 23.43%、

二线 17.16%）；三线城市上半年成交土地占地面积累计同比下降 20.49%，成交土地溢价率

为 20.17%。部分一二线城市较高的土地溢价率引起了中央的高度重视，直接导致了 4 月 19

日政治局会议重新提及房地产并重申了房住不炒的政策基调，随后监管部门收紧了信托借款、

开发贷款和债券融资三个重要的资金来源。在房企融资端从紧的政策环境下，预计下半年土

地溢价率会大幅回落，房地产开发企业底价成交概率增大，部分城市土地流拍现象会重现，

土地购置面积及金额增速进一步下滑。 

 

图 3  一二三线城市成交土地占地面积增速情况       图 4  100 大中城市成交土地溢价率情况

资料来源：联合评级根据 Wind 整理                            资料来源：联合评级根据 Wind 整理 

 

新开工方面：受限商政策松动影响，全国商业类新开工提速明显，全国房屋新开工增速

高位运行；在前期开工节奏加快而土地购置面积增速下降的背景下，预期未来新开工增速有

所放缓 

2019 年上半年，全国房屋新开工面积 105,508.60 万平方米，累计同比增长 10.10%，增

速同比减少 1.70 个百分点，仍在高位运行。分板块看，2018 年下半年，全国住宅新开工面积
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累计同比增速连续 5 个月保持 19%以上，而同期销售降温明显，房企库存压力加大，受此影

响，2019 年上半年，全国住宅新开工面积 77,997.85 万平方米，累计同比增加 10.50%，增速

同比下降4.50个百分点；受限商政策松动影响，全国办公楼及商业营业用房新开工提速明显，

2019 年上半年，全国办公楼新开工面积 3,265.23 万平方米，累计同比增长 19.30%，增速同

比增加26.70个百分点，全国商业营业用房新开工面积8,876.19万平方米，累计同比下降3.70%，

降幅同比缩窄 4.70 个百分点。在上半年土地购置面积增速持续负增长的背景下，预计下半年

全国房屋新开工面积增速会有所回落。 

 

图 5  全国房屋新开工情况（单位：万平方米、%） 

 
资料来源：联合评级根据 Wind 整理 

 

开发投资方面：2019 年上半年，土地购置费增速回落对房地产开发投资增速下滑带动明

显，但受益于前期土地购置费用分期支付以及房地产开发企业加大开工，房地产开发投资增

速仍保持较强韧性；预计未来随着房企拿地会趋于谨慎，房地产开发投资增速会持续回落，

其他费用占比会继续下降  

2019 年上半年，全国房地产开发投资累计完成 61,609.30 亿元，累计同比增长 10.90%，

二季度较一季度增速有所放缓。 

 

图 6  房地产开发投资完成额情况（单位：亿元、%） 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

资料来源：联合评级根据 Wind 整理 

 

从各项构成对房地产投资的边际贡献率来看，2018 年下半年以来，土地市场逐步降温，

以土地成交金额为主的其他费用累计同比增速自 2018 年 6 月的 55.60%高位下降至 2019 年 6
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月的 20.90%；但受房地产开发投资增速放缓及土地出让金分期支付的影响，2019 年 6 月，

其他费用占比仍处于 37.63%的较高水平。预计随着房企加大开工节奏加快销售回款，减少土

地投资力度，其他费用占比将进一步下降。 

 

图 7  房地产开发投资完成额构成情况（单位：%）     图 8  房地产开发投资构成增速情况（单位：%） 

资料来源：联合评级根据 Wind 整理 资料来源：联合评级根据 Wind 整理 

 

房产销售情况：受调控政策持续、棚改货币化收紧影响，商品房销售金额有所回落；

在房企融资政策趋严的背景下，房地产开发企业会增大营销力度加速去化以保证现金流安

全，若购房者预期不发生反转，商品房销售面积及金额增速会保持稳定；产业支撑薄弱和

购买力透支的三四线城市销售仍存在较大不确定性 

受调控政策持续、棚改货币化收紧影响，2019 年上半年，全国商品房销售面积 75,785.59

万平方米，累计同比下降 1.80%，同比增幅从 2018 年三季度开始回落，从 2019 年 1 月开始

由正转负；受房屋销售价格持续增长带动，全国房地产销售金额 70,698.06 亿元，累计同比

增长 5.60%，增速较上年同期回落 7.60 个百分点。受上半年房地产企业融资端调控政策趋

严影响，预计下半年房地产开发企业会继续加大营销力度、加速去化以回笼资金从而保障现

金流安全，若购房者预期不发生反转，下半年商品房销售面积及增速会保持稳定。一线城市

及部分热点城市市场需求仍较为强劲，后期销售规模将随着土地供应增加而逐步企稳回升；

部分购买力透支、缺乏经济及人口支撑的三四线城市销售增速仍存在一定不确定性。 

 

图 9  商品房销售面积同比变化情况（单位：%）    图 10  商品房销售额同比变化情况（单位：%）

 
资料来源：联合评级根据 Wind 整理 

 
资料来源：联合评级根据 Wind 整

到位资金方面：2019 年上半年，房地产开发到位资金增速小幅提升，受益于银行放款

提速，国内贷款及以个人按揭贷款为主的其他资金增长提速；但是，随着监管层对房地产

开发企业的融资渠道全面收紧，预计下半年房地产开发到位资金增速会有所回落，而其他

来源资金增速会有所回升 

2019 年上半年，房地产开发到位资金 8.50 万亿元，累计同比增长 7.20%，增速较上年

同期上升 2.60 个百分点。其中，国内贷款资金累计同比增长 8.40%，增幅为 2018 年以来最

大值；自筹资金累计同比增速自2018年9月峰值下降至4.70%；其他资金累计同比增长8.29%。
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如上文所述，监管层对房地产企业融资渠道全面收紧，预计下半年，国内贷款（开发贷和信

托借款）、自筹资金（公司债、中票、短融和 ABS 等）和利用外资（境外债券）增速均会

有较大幅度的回落甚至是负增长，其他资金来源增速受房地产企业加速去化影响会有所增长；

总体看，下半年房地产开发到位资金增速会有所回落。 

 

图 11  房地产资金来源构成增速情况（单位：%） 

 
资料来源：联合评级根据 Wind 整理   

 

库存情况：2019 年上半年去化周期依然处于上行通道，五六月份有回调迹象；预计下

半年房地产开发企业会加速去化、放缓拿地、新开工力度有所回落，库存周期会小幅下行 

2019 年上半年，现房去化周期在 2019 年 4 月达到高点后开始下降；2019 年 6 月，现房

去化周期为 18.69 个月；考虑期房后，房地产大口径库存去化周期在 5 月达到高点后略有回

调；截至 2019 年 6 月底，大口径的商品房去化周期为 41.21 个月。2019 年上半年库存位于

上行通道，主要系房企上半年抢开工以及销售面积同比下降所致。在上半年土地购置面积增

速下行以及预期下半年房地企业谨慎拿地的前提下，预计未来新开工增速会有所放缓；同时，

随着房地产融资渠道收紧，预计下半年房地产开发企业会加强销售力度从而加速去化；下半

年新开工力度下降和销售保持稳定的情形下，库存周期会呈小幅下行趋势。 

 

图 12  现房口径和大口径房地产库存去化周期数据（单位：月） 

资料来源：联合评级根据 Wind 整理                        资料来源：联合评级根据 Wind 整理 
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