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房地产行业运行半年报

联合观点：

 货币政策：国家出台定向降准政策是为了防范紧缩对部分小微企业的冲击；国家去杠杆

的主要目标是国企、地方政府以及一些房地产企业。预计未来几年，货币政策会保持在

一个比较紧的水平，但是会比较有针对性。房地产企业筹资活动面临政策上的限制和额

度上的收缩。

 居民杠杆：近年来居民杠杆快速攀升，虽从整体居民部门杠杆风险看仍处于安全区间，

但居民部门可支配收入增速低于债务增速，从长期来看将制约居民部门加杠杆空间；从

整体情况来看，我国居民部门债务负担一般，但考虑到我国居民部门资产负债结构分布

不均匀，从中档收入居民购房压力来看，中档收入居民按揭负担很重，对居民消费也将

形成很大挤出效应。

 棚改走向：2018年 1~7月，全国棚改已新开工 407万套，完成了年度目标 580万套的

70%；考虑到国家因地制宜实施棚改货币化安置，预计 2018年下半年三四线城市房价

增速将有所回落，房价将会小幅震荡。

 行业运行：2018年上半年，房地产企业拿地积极性有所回升，其中一线城市成交土地

面积持续下降，二线城市土地市场较为活跃，三线城市成交土地面积持续增长，增速趋

缓；新开工意愿方面，一线城市开工意愿大幅回升，二三线城市有所修复，变动较小；

由于房企拿地积极性的提高和新开工意愿的修复，房地产开发投资增速维持高位，其中

一线城市开发投资增幅有所回升，二线城市变动较小，三线城市受棚改政策收紧影响大

幅回落。
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房产销售情况：受严格的房地产调控及融资渠道收紧的影响，房地产企业普遍在 2018
上半年加快推盘进度以实现销售现金流的快速回笼，2018 年上半年房地产销售额和销售面

积增速小幅回升，但预计在调控不放松的情况下，下半年销售累计增速将存在一定波动；

一线与核心二线城市受政策影响致使供给不足，导致销售面积增速小幅下滑，维持低位；

三线城市销售情况表现仍最佳，增速略有下滑，三四线城市销售增速有一定不确定性

2018年 6月，全国房地产销售面积 77,143.28万平方米，同比增长 3.30%，较 5月增速

小幅回升；全国房地产销售金额 66,945.23亿元，同比增长 13.20%，较 5月上升 0.4个百分

点。

图 1 商品房销售面积同比变化情况（单位：%） 图 2 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资讯整理 资料来源：联合评级根据Wind资讯整理

从具体的 40大中城市来看：一、二、三线城市商品房销售经 2017年明显回落后，增速

在 2017年末开始均趋于稳定。2018年 6月，一线城市销售面积同比减少 18.23%，下降幅度

较 5月有所收窄；二线城市销售面积增速为 1.30%，较 5月止跌回升；三线城市的销售情况

表现最佳，增速小幅回升，2018年 6月销售面积累计同比增加 7.23%，其主要原因是相对宽

松的调控政策、棚改货币化补偿政策，以及部分人口逆向流动所带来的返乡置业需求。2018
年 1~7 月，全国棚改已新开工 407万套，完成了年度目标 580万套的 70%；在 2017年棚改

套数超预期的前提下，2018年 1~6月，PSL的投放力度同样加强，PSL新增 4,976亿元，相

比去年同期多增加 1,391亿元，创历年同期新高，截至 2018年 6月底，2018年新增抵押补充

贷款(PSL)投放 4,976亿元，累计同比增加 38.80%。作为基础性货币投放新渠道，PSL 的增加

意味着棚改专项货款的增加，为三、四线城市商品房销售提振提供一定程度的支撑，但随着

棚改项目审批权限的上收，以及住建部出台因地制宜推行棚改货币化和实物安置相结合的政

策，预计未来三、四线城市商品房的销售将承受一定压力。
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图 3 商品房销售面积分城市同比变化情况（单位：%）图 4 商品房销售额分城市同比变化情况（单位：%）

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

在信贷政策和热点城市调控加紧的情况下，预计后期销售累计增速将震荡回落。分城市

来看，一线城市销售增速将保持稳定，较大可能小幅回升；二线城市受限价政策、人才引进

政策影响，销售情况将有所好转；三四线城市存在棚改货币化政策、返乡置业需求支持和本

轮三四线城市购买力的消耗与透支两种力量博弈，且预计棚改政策的收紧将对未来三四线城

市销售增速施加压力，三四线城市销售增速存在一定不确定性。

到位资金方面：2018 年 6 月房企到位资金增速继续缓慢回落，其中国内贷款增速持续

下降，自筹资金增速较 5 月有所上升；在资管新规落地、非标融资趋紧、开发贷审核标准

提升、销售增速下滑的情况下，可预期房企到位资金增速仍将下滑，全国房企资金压力整

体抬升

2018年 6 月房企国内贷款资金同比下降 7.90%，下降幅度比 5月增加 5.10个百分点；

自筹资金同比增加 9.70%，增速较 5月有所上升；各项应付款同比增长 6.70%，较 5月下降

1.6个百分点。

图 5 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资讯整理

库存情况：截至 2018 年 6 月底，前期去库存政策作用下，全国房地产市场库存不断减
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少，去库存取得显著效果，目前库存已达上一地产周期相对低点；因地施策政策导向将城

市库存与土地供应结合，根据各城市库存去化周期长短，分类调整供地政策，预计库存将

保持平稳或小幅下降

从前期的去库存政策效果来看，自 2015年 4 月，伴随房地产“3.30”新政后各地放宽

居民限购政策以及房贷首付比率从而带动购房需求，同时政府加大供给端控制，现房去化周

期整体呈下降趋势，截至 2018年 6月底，现房去化周期为 15.89个月，比峰值时下降了 10.11
个月，现房去库存效果显著。考虑期房后，房地产大口径库存去化周期呈相同变化趋势；截

至 2018年 6月底，大口径的商品房去化周期为 38.01个月，比峰值时下降了 13.38个月，去

库存取得较为显著成果。与上个房地产周期相比，目前去化周期已达相对低点。

2017年 4 月，住建部与国土部发布了《关于加强近期住房及用地供应管理和调控有关

工作通知》，将城市库存与土地供应结合，根据各城市库存去化周期长短，分类调整供地政

策，从中央层面对土地供应进行规定，为房地产供给侧结构性改革提供支持，预计库存将保

持平稳或小幅下降。

图 6 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资讯整理 资料来源：联合评级根据Wind资讯整理

新开工方面：在去化状况良好的背景下，2018 年上半年房企补库存动力较强，新开工意

愿有所回升；但整体有所分化，一线城市房企开工意愿大幅回升；二线城市随着落户政策的

放开，房企开工意愿有所修复；三线城市维持上年的开工节奏

2018年上半年，全国房屋新开工面积 95,816.60万平方米，累计同比增长 11.80%，增速

处于较高水平。但整体有所分化，其中 40大中城市中一线城房屋新开工面积 3,624.38万平方

米，累计同比减少 2.81%，增速较 2018年 1 季度的-36.46%大幅上升，房企在一线城市开工

意愿大幅回升；二线城市房屋新开工面积 25,789.40万平方米，累计同比增加 5.24%，房企在

二线城市开工意愿有所回升；三线城房屋新开工面积 5,068.21万平方米，累计同比变动不大，

维持上年的开工力度。
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图 7 40大中城市新开工情况（单位：万平方米、%）

资料来源：联合评级根据Wind资讯整理

开发投资方面：2018 年上半年房地产开发投资增速有所上升，且达近三年最高水平；一

线城市和二线城市投资增速波动下行，三线城市投资增速快速上升至高位后快速下降；预计

2018 年下半年房地产开发投资增速将保持稳中略降状态

作为房地产市场景气度的前导指标，房地产开发投资增速的上扬预示房地产开发商对未

来房地产市场保持乐观态度及未来可售房源的增长。2018 年上半年，全国房地产开发投资

55,530.96亿元，同比增长 9.70%，为近三年较高水平，整体投资热情仍旧较高，主要系房地

产企业拿地积极性较高所致。受房企融资渠道逐渐缩紧、销售和到位资金增速回落的共同影

响，可以预期 2018年下半年投资增速保持稳中略降状态。

图 8 房地产开发投资完成额情况（单位：%）

资料来源：联合评级根据Wind资讯整理

分城市来看，自 2016年开始，一二三线城市投资增速开始趋同，但 2017年 3月调控政

策再次升级以来，一线城市受限制政策从严等因素影响，投资增速波动下滑。自 2018年起，

一二三线城市投资增速趋势分化严重。2018年上半年，一线城市房地产累计开发投资增速为

3.59%，受政策影响较大；二线城市投资增速为 5.39%，较前期略有下降；三线城市房地产开

发投资增速在 2017年末开始增长，于 2018年 3月达到近三年内最高峰后迅速回升，2018年
上半年，三线城市房地产累计开发投资增速为 13.51%，受棚改政策收紧影响，预计后续还会
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维持回落的趋势。

图 9 房地产开发投资分城市同比变化情况（单位：%）

资料来源：联合评级根据Wind资讯整理

从各项构成对房地产投资的边际贡献率来看，截至 2018年 6月底，以土地成交金额为主

的其他费用占比由 2017年初的 20.72%上升至 39.63%；2018年上半年，其他费用累计同比大

幅增长 64.60%，主要原因在于房地产企业拿地面积的增加以及拿地价格的增长。

图 10 房地产开发投资完成额构成情况（单位：%） 图 11 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资讯整理 资料来源：联合评级根据Wind资讯整理

土地购置情况：2018 年上半年土地购置面积累计同比有所上涨，随着地价的上涨，购

置金额大幅增长；一线城市土地供应面积趋稳，二线城市土地市场活跃，预计后期将维持

这一趋势；三线城市土地市场呈先扬后抑态势，总体看趋于稳定，预计后期土地成交面积

增速会有所回落；2018 年上半年二三线城市土地溢价率明显回落，预计下半年土地溢价率

将进一步回落，回落速度趋缓，一线城市土地溢价率触底反弹后回落

2018年上半年，房地产开发企业土地购置面积11,085.11万平方米，累计同比增长7.20%，

累计增速进一步增大；土地购置费 16,235.90亿元，累计同比增长 74.40%，主要系购置土地

单位成本的增加，累计增速有所回落趋于稳定。在全国销售增速维持低位的大环境下，高价

拿地的风险会有所增加。
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图 12 近年购置土地面积情况（单位：万平方米、%） 图 13 近年购置土地金额情况（单位：亿元、%）

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

分城市来看，100大中城市中，2018年上半年，一线城市土地成交量有所下降，成交土

地占地面积累计同比下降 8.46%，一线城市房地产受国家调控政策的影响较大；二线城市土

地成交市场火热，土地成交面积上半年累计同比增长 41.48%，增速较 2018年 1季度有所增

长。2018年上半年，三线城市累计拿地增速呈先扬后抑态势，1季度延续了去年较好的发展

势头，累计拿地增速为 23.28%，2季度拿地速度放缓，2018年上半年，三线城市成交土地

占地面积为 1.56亿平方米，累计同比增长 16.38%。

由于热点城市土地供应的增加，以及土拍市场竞自持制度的建立，2018年上半年二三

线城市土地溢价率明显回落，预计土地溢价率进一步回落，回落速度趋缓。一线城市土地溢

价率在 5月份触底反弹后再次回落。

图 14 100大中城市成交土地面积情况（单位：%） 图 15 100大中城市成交土地溢价率情况（单位：%）

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