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政策短周期 市场将筑底 
2019年上半年房地产市场报告 

世联研究 
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密集调控不再，不意味着即将放松 
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宏观流动性不断释放，行业资金管制从严 
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房地产开发资金来源:合计:累计同比 



总量持续增长，高位盘整增速下滑 

5 数据来源:国家统计局,世联研究 

全国商品房＆住宅销售额累计值及增速(2015-2019) 

7.07 万亿 

5.6 % 
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商品房销售额(万亿元,左轴) 同比(%,右轴) 

6.13 万亿 

8.4 % 

0.0  

10.0  

20.0  

30.0  

40.0  

50.0  

60.0  

70.0  

0.0  

2.0  

4.0  

6.0  

8.0  

10.0  

12.0  

14.0  

2
0
1
5
-0

7
 

2
0
1
5
-0

8
 

2
0
1
5
-0

9
 

2
0
1
5
-1

0
 

2
0
1
5
-1

1
 

2
0
1
5
-1

2
 

2
0
1
6
-0

2
 

2
0
1
6
-0

3
 

2
0
1
6
-0

4
 

2
0
1
6
-0

5
 

2
0
1
6
-0

6
 

2
0
1
6
-0

7
 

2
0
1
6
-0

8
 

2
0
1
6
-0

9
 

2
0
1
6
-1

0
 

2
0
1
6
-1

1
 

2
0
1
6
-1

2
 

2
0
1
7
-0

2
 

2
0
1
7
-0

3
 

2
0
1
7
-0

4
 

2
0
1
7
-0

5
 

2
0
1
7
-0

6
 

2
0
1
7
-0

7
 

2
0
1
7
-0

8
 

2
0
1
7
-0

9
 

2
0
1
7
-1

0
 

2
0
1
7
-1

1
 

2
0
1
7
-1

2
 

2
0
1
8
-0

2
 

2
0
1
8
-0

3
 

2
0
1
8
-0

4
 

2
0
1
8
-0

5
 

2
0
1
8
-0

6
 

2
0
1
8
-0

7
 

2
0
1
8
-0

8
 

2
0
1
8
-0

9
 

2
0
1
8
-1

0
 

2
0
1
8
-1

1
 

2
0
1
8
-1

2
 

2
0
1
9
-0

2
 

2
0
1
9
-0

3
 

2
0
1
9
-0

4
 

2
0
1
9
-0

5
 

2
0
1
9
-0

6
 

商品房销售额:住宅(万亿元,左轴) 同比(%,右轴) 

• 1-6月全国商品房销售额实现7.1万亿、同比增长

5.6%，商品住宅销售额6.1万亿、同比增长8.4%； 

• 划分为单月来看，4、5、6月商品房、
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各大区普遍呈现增速回调和疲软的形态 
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京沪领一线超预期，核心城市回暖显著 

区域 城市 
销售金额 

(亿元)
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一二线城市土拍成交剧烈分化，天津、大连去化压力较大 
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2019年1-6月一二线城市土拍出让规划面积同比增速(住宅与商办) 

规划建筑面积(万㎡) 同比(%) 

数据来源:世联研究 

• 2019年上半年，主要一二线城市中土拍成交规划

面积增长的有16个，下跌的14个，近乎持平，但

土地出让金除了杭州、郑州、重庆、济南为负增

长外，其余城市均保持正增长，一二线城市土地

市场总体保持增长。 

• 杭州、武汉、北京位居土拍出让金前三，土拍溢

价率较高的以江浙地区最为突出，如苏、杭土拍

平均溢价率均超过20%，其中苏州地王频现更是

引来政府强力调控。今年1-6月多市土地成交(按

规划面积计算)大幅增长，二线城市中有9个增长

超过30%，大连以同比增长169%居首，天津、贵

阳、长沙增长超过60%。 

• 大量的供地意味着潜在库存大增，结合各城市上

半年的销售与可售面积情况，在在成交面积大增

的城市中，可售同比大涨的大连、天津、昆明当

前商品住宅的去化分别为16、19、17个月，库存

压力较大。 



销售放缓开工高增，库存增长行业被动补库存 

9 数据来源:国家统计局,世联研究 

• 6月底，全国商品房待售面积5.0亿㎡、同比减少

8.9％，商品住宅2.3亿㎡、同比减少15.2％，因

待售面积与“现楼待售”口径相近，以现楼销售

面积计算的去化周期分别为21.9个月和14.0个月，

商品住宅去化周期有一定程度提升，但仍处于相



• 整体来看，42个监测城市库存和去化结构较2018年有了明显的变化。部分城市出现了低库存、低去化、低销售的情况，进入了“缺货”的状

态，比如临沂、济南；同时也有部分城市出现了高库存、高去化、销售缩量的情况，比如天津，还有部分城市呈现销售去化双抬升的异象； 

• 自5月起，在销售增速持续放缓的背景下，城市库存和去化周期呈持续抬升的状态。6月底，42个监测城市总可售面积环比增长2.5％，总平

均去化周期环比增加0.4个月；快速发展期，市场可以通过奔跑来解决矛盾，进入增速放缓的时期，库存与价格的平衡变得微妙。 
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42个监测城市可售面积 环比走势 

42个监测城市去化周期 环比走势 

库存去化结构异象，政策调整压力扩大 
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一二线城市土拍走强，三线城市走弱 

11 数据来源



“小阳春”引溢价抬头，冷静过后流拍回归 

12 数据来源:国家统计局,世联研究 

• 从住宅用地招拍挂成交的溢价率来看，上半年整

体抬升显著，二季度尤为突出：土拍成交在去年

四季度见底后，2019年一二季度连续回升，受楼

市“小阳春”带动，房企拿地积极性提高。一线、

二线、



• 6月底，开发商到位资金总额8.5万亿、同比增长

7.2%，经历“小阳春”高潮以定金预收款和早期

按揭回款支撑的流动性改善高潮后，5、6月资金

到位增速放缓，但仍处于近1年以来的高位； 

• 银行贷款占国内贷款近8成，整体来看银行类资金

自年初以来持续增长，成为支撑开发商到位资金

提升的主力；然则销售走弱定金预收款增速放缓，

叠加各类融资收紧，自筹资金增速难有强支撑，

行业整体进入流动性阶段改善的尾声。 

银行输血之末，流动性改善近尾声 

13 数据来源:国家统计局,世联研究 
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到位资金(万亿,左轴) 同比(%,右轴) 

 
201
5Q1 

 

Q2 
 

Q3 
 

Q4 
 

 
201
6Q1 

 

Q2 
 

Q3 
 

Q4 
 

 
201
7Q1 

 

Q2 
 

Q3 
 

Q4 
 

 
201
8Q1 

 

Q2 
 

Q3 
 

Q4 
 

样本回款率(%) 50.3 91.9 68.3 85.9 56.8 78.5 73.2 136. 61.1 71.0 68.7 84.9 52.4 72.5 62.5 76.0 

40.0% 

60.0% 

80.0% 

100.0% 

120.0% 

140.0% 

160.0% 
样本开发商回款率(%) 



上半年发债规模再创新高，民企偏向海外发债 

14 数据来源:国家统计局,世联研究 
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境内发行规模 境外发行规模 境内发债比例 
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境内发行规模 境外发行规模 境内发债比例 

内地房地产行业  境内外合计发债情况(亿元，2014Q1-2019Q2) 

内地民营房企  境内外合计发债情况(亿元，2014Q1-2019Q2) 

• 自严控资金流向房地产后，境内发债的资金投向

受限，境外发债更受青睐，发行规模和占比不断

攀升。 

• 2019年上半年，内地房地产行业境内外合计发债

规模为6,264亿元，同比增长41%；其中境内发

债3,753亿元，境外发债1,053亿元。 

• 2019年上半年，内地民营房企境内外合计发债规

模为3,685亿元，同比增长45%；其中境内发行

1,459亿元，同比增长47%，境外发债2226亿，

同比增长44%。 

• 2019年二季度,内地民营房企合计发债规模为

1569亿，环比增长-26%，同比增长16%；二季

度民营房企境内和境外发债较一季度均有下降，

而同比来看境外发债则增长34%，依旧保持较高

增速。 

• 其中二季度发债规模环比缩水多少与5月包商事件

及银保监会23号文对地产融资的全面规范和收紧

有关，5、6月较4月发债规模下滑明显。 



二季度发债利率略降，民营房企与国企发债成本差距显著 

15 数据来源:国家统计局,世联研究 
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央企 地方国企 民企 
• 上半年发债成本总体下降，但二季度略有抬升。

今年一季度，在经济低迷的情况下，货币政策边

际宽松、

规模创两年新高，且发债利率较2018年四季度有

显著下降；随后的楼市“小阳春”行情带动土拍

市场火热，地王频出，使得发债监管收紧，5月包

商事件和银保监会的23号文亦对房房企融资全面

收紧和规范，二季度利率略有上升。 

 

• 具体来看，境外发债的票面利率高于境内发债利

率，民企境外发债的加权平均利率显著高于国企

近4个点。仅考虑票面利率，民营房企在境内发债

的加权平均利率较国有企业高出1.5%-2%左右；

而其境外发债的加权平均利率则高出境内国企4个

百分点以上，两者相差巨大。不过也有部分原因

在于境外发债的国有房企主要为中海、保利、华

润、远洋、万科等大型房企，风险相对较小，评

级相对其他房企较高。 
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房地产信托余额创新高，下半年新增上限为4200亿 
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投向房地产新增信托项目金额 

新增信托项目规模（亿元） 平均利率 

数据来源：信托业协会(2016Q1-2019Q1),银保监会，用益信托网(2019Q2)，世联研究 
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投向房地产的资金信托余额及占比情况 
资金信托余额:按投向:房地产（亿元） 资金信托余额占比:按投向:房地产（%） 

• 上半年，投向房地产方向的新增信托项目金额超

过5400亿，同比增长26%，从这个角度来看，房

地产信托融资的比重只是稍弱于境内外发债(上半

年发债6264亿)。 

• 2019年5月末,投向房地产方向的资金信托余额为

3.15万亿，预计6月末的余额为3.25万亿左右，同

比 增 长 近 30% ，
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展  望 





量价背离，是2019年上半年增长的主要形态 

20 数据来源:国家统计局,世联研究 

-1.8 



继量缩之后，价扬也呈现了一定的疲态 

21 数据来源:国家统计局,世联研究 





价格敏感，利率抬头 

23 数据来源:国家统计局,世联研究 
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量价变动反映趋势，反转力量看“上门” 
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结语 

• 二季度宏观利好褪去、”小阳春”退潮，市场量价背离持续，政策意图进一步
明确：价格窄区间调控。对行业而言不应有大幅放松的预期，边际宽松和边际
收紧轮替，中期低增长是主要形态。 

• 宏观上，基建投资暂不及预期，然则我们对此并不悲观：资金提前发放、专项
债可用于重大项目资本金和新4万亿老旧小区改造都是基建向上的有力支撑。
贸易摩擦已然缓和但仍然具有不确定性，外部环境集体转鸽对内部造成一定压
力，出口持续下行并传导至出口制造业的现象仍然会持续相当一段时间，并且
内需和制造业进一步提升仍需要时间和空间。内外环境并不乐观，但发展从来
都是立足于自身，国内政策有保持定力的能力，防风险稳杠杆仍然是主题。 

• 一二线放宽落户和政策到期持续殷实购买力，利率震荡对情绪构成压力，具体
市场和政策走向由实际库存去化决定，成交结构持续向中心转移、整体稳中向
上是主要形态。三四线仍然面临棚改和外溢消退的环境，客观的库存释放需求
和边际宽松的政策将支撑市场震荡中探底；其中不乏中心城区阶段回暖的小周
期，但更需要警惕的是局部负增长已经逐步显现，也是拖累全国增速继续下行
的主要原因。 

• 目前开发商促销意向减弱，与上半年局部回暖、回款改善相关。接下来面临的
是销售进一步放缓、被动补库存，融资全渠道紧缩、被动降杠杆，地价抬升、
债务到期的环境，促销力度持续加大是大概率事件，充裕的货量是全年完成目
标的有力保障，但并不意味着利润有显著上行的空间。 

• 展望下半年，市场量价皆未有支撑，一线城市增速放缓，二线城市稳中抬头，
三四线在促销中实现先降后稳。预计全国市场三季度探底年末翘尾，全年实现
5%以上正增长。 
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