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主要观点：

 2019 年 4 月，房地产投资开发投资完成额累计同比为 11.9%，较
前值上行 0.1 个百分点，创 2014 年 12 月以来新高。对此，我们
点评如下：

 一、从自身的运行规律看，房地产投资面临诸多支撑；

 二、从宏观经济新旧动能的转换接续看，房地产投资依旧经济增
长的原动力；

 三、从政府的政策导向看，“平稳发展”是房地产市场的主基
调。
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事件：2019年4月，房地产投资开发投资完成额累计同比为11.9%，
较前值上行0.1个百分点，创2014年12月以来新高。

点评：

1季度房地产投资增速为11.8%，是2019年宏观经济开局良好的重
要支撑。对此，4月19日政治局会议再次强调，“要坚持房子是
用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城一策、因城施策、城
市政府主体责任的长效调控机制”。但是房地产投资韧性十足，
4月累计同比录得11.9%，较前值上行0.1个百分点，创下2014年12
月以来新高。在出口不乐观，制造业投资低迷，消费增速承压，
基建投资缓慢上行的背景下，后期房地产投资走势如何，将在很
大程度上影响到我国宏观经济基本面。对此，我们的观点是：
2019年房地产投资有下行压力，但是下行空间有限，并且不排除
超预期的可能。

图 1：房地产投资韧性十足，创 2014年 12月以来新高（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

一、从自身的运行规律看，房地产投资面临诸多支撑

2018年房地产投资累计同比在9.5%-10.4%之间窄幅波动，最终录
得9.5%的增速。从结构上看，合计占比达65%的建筑工程、安装
工程以及设备工器具购置累计同比分别录得-2.30%、-10.50%、-
1.70%，而包含土地购置费在内的其他费用累计同比则录得44.1%，
对2018年房地产投资起到了很大的支撑作用。
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进入2019年，情况有所变化，土地购置费等其他费用累计同比出
现大幅下行，4月仅录得25.4%。从先行指标看，百城成交土地规
划建筑面积当月同比与财政数据中的国有土地使用权出让收入累
计同比均领先于土地购置费累计同比，4月二者分别录得-19.49%、
7.6%，虽较前值有所反弹，但是依旧处于下行通道中，其中，百
城成交土地规划建筑面积当月同比较前期高点累计下行83.8个百
分点，国有土地使用权出让收入累计同比较前期高点累计下行
53.5个百分点。因此，2019年土地购置费累计同比大概率继续下
行。这是2019年房地产投资面临的相对确定的利空。

图 2：成交土地面积当月同比与土地使用权出让收入累计同比领先于土地购置费累计同比

（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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但是也应该看到，2019年房地产投资也面临诸多支撑。首先，建
筑工程累计同比一改2018年负增长的颓势，在2019年的前4个月
中，增速切换至正增长，4月累计同比录得9.1%，是2015年2月以
来的次高值，最高值则是2019年2月的9.4%。建筑工程累计同比
与施工面积累计同比高度正相关，目前施工面积累计同比处于稳
步上升过程中，叠加考虑低基数效应，预计后期建筑工程累计同
比不悲观。其次，首套房贷平均利率与二套房贷平均利率均在
2018年10月见顶，至今分别累计下行0.23、0.26个百分点，降幅
分别为4.03%、4.28%。房贷利率与销售面积累计同比负相关，房
贷利率的下行，降低居民的购房成本，促进房地产销售的回升，
根据房地产投资传导链条，这将带动新开工面积，进而拉动房地
产投资。再次，目前房地产库存处于低位，从狭义库存看，4月
商品房待售面积累计同比为-9.4%，连续27个月负增长，房地产
企业存在补库存的需求，利多房地产投资。最后，从资金来源情
况看，4月房地产开发资金来源合计累计同比8.90%，创2017年9
月以来新高。其中，国内贷款增速在2019年2月由负转正，并创
2018年2月以来新高，可能存在基数效应；包含定金及预收款，
以及个人按揭贷款在内的其他资金累计同比跃至12.79%，创2017
年9月以来新高。房地产企业资金来源的好转，受益于企业债券
融资，也受益于居民短贷与中长贷的增长。

图 3：2019年建筑工程累计同比增速切换至正增长（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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图 4：首套房贷平均利率与二套房贷平均利率出现下行（%）

资料来源：wind，首创证券研发部

图 5：商品房待售面积累计同比连续 27个月负增长（%）

资料来源：wind，首创证券研发部
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