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2019 年房地产投资增速下行，但对 GDP 贡献不降反升 

——基于新的房地产投资分析框架 

今年土地购置费增速明显下行，房地产投资增速受此拖累而下行，市场对此形成
了一致预期。然而，房地产投资增速下行并不意味着其对 GDP 增长的贡献一定
下行，关键要看建安投资增速能否回升。鉴于此，本文对房地产投资进行详细分
析。（本文是房地产系列专题的第二篇，欢迎阅读第一篇《地产政策边际放松仍
需等待——从政策历史变迁看当前房地产调控如何演绎》） 
 
1、传统的房地产投资分析框架。1）房地产投资结构。房地产投资主要包括建安
投资和土地购置费，其中建安投资包括建筑工程、安装工程和设备工具器购置
费。2）传统的房地产投资分析框架。传统的房地产投资分析框架一般遵循着以
下的总体思路：销售（期房和现房）状况-拿地-新开工-期房销售-施工-竣工-现房
销售，商品房销售状况是判断房地产投资的核心变量。 
 
2、2018 年房地产投资的三大特征意味着传统的房地产投资分析框架失灵。1）
2018 年房地产投资呈现三大特征。一是商品房销售额累计同比持续下滑，然而
房地产投资增速却在上升。二是商品房销售面积增速下行，新开工增速却上行。
三是新开工面积增速上行，建安投资增速却继续下滑。2）商品房去库存是 2018
年房地产投资呈现三大特征的主要原因。无论从狭义还是广义角度出发，2015-
2016 年商品房库存均处在非常高的水平。2015 以来，商品房去库存成为主导房
地产投资的重要因素，建安投资增速受到压制，然而土地购置费受到的影响要小
很多。传统的房地产投资分析框架中需要加入商品房去库存和政府供地两个新的
指标，该新的房地产投资分析框架能够有效地解释 2018 年的诸多现象。例如，
2017 年以来，政府开放土地供应叠加商品房销售不差，房企拿地积极性上升，
进而带动 2018 年土地购置费增速明显上行。此外，缴纳大量拿地价款叠加信用
收缩，房企资金困难，增加新开工以扩大期房销售力度成为解决资金难题的重要
方式，新开工与建安投资累计同比背离。 
 
3、2018-2019 与 2010-2011 对标，2011 年房企应对措施对 2019 年具有借鉴意
义。2018-2019 年房地产投资与 2010-2011 年具有很多相似的地方。首先，
2018 年和 2010 年房企面临的外部环境和应对措施均非常相近。其次，2019 年
和 2011 年房企面对的外部环境依然是相近的。2011 年房企的应对措施对于
2019 年具有借鉴意义。2011 年房地产投资呈现三个特征：一是售出的期房面临
交房压力且商品房库存偏低，建安投资增速上升。二是 2010 年新开工较多，且
2011 年商品房销售增速下行，新开工增速下滑。三是房企拿地积极性下降，土
地购置费增速下行。总体而言，2011 年建安投资增速上行，但是土地购置费增
速下行较多，房地产投资增速下滑。当然，2011 年和 2019 年在商品房销售增
速、房企融资环境等方面存在差异，2011 年的借鉴意义受到制约。 
 
4、如何看待 2019 年房地产投资？1）商品房销售再次成为影响房地产投资的核
心因素。当前商品房库存处在偏低的水平，商品房去库存的约束减弱。2）商品
房销售增速下滑，房企拿地积极性下降，2019 年土地购置费增速明显下行。受
棚改力度减弱以及短期内房地产调控政策不会放松的影响，2019 年上半年商品
房销售增速依然维持较低水平，房企拿地积极性较弱，土地购置费增速下行。
3）房企面临交房压力，施工力度增加，2019 年建安投资增速将会上行。2017
年以来，期房销售额增速高于建安投资，未来一段时间房企面临交房压力，房企
施工力度将会增加，单位施工成本上升，2019 年建安投资增速回升。2019 年建
安投资增速回升已经出现三个信号，分别为中国建筑房屋建筑订单金额增速连续
两年维持高位，房屋新开工面积增速回升，建安投资当月同比跌幅逐渐收窄。
4）建安投资增速上行，但土地购置费增速下行更多，预计 2019 年房地产投资
同比下行。我们预计 2019 年房地产投资增速为 3.0%。 
 
5、2019 年房地产投资下行的三点经济含义。1）建安投资增速向上，对 GDP
的拉动作用上升，但难改 GDP 整体下行态势。2）建安投资增速上升，相应工
业品需求增加，对 PPI 具有一定的支撑作用，但难改 PPI 下行态势。3）土地购
置费增速下行，意味着政府基金收入增速下滑，实际赤字率增加，需要大幅增加
地方政府专项债发行量以弥补，并相应扩张货币政策。 
 
风险提示：财政宽松力度不足、货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出
现风险、 中美贸易摩擦升温。 
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2015 年以来，商品房去库存成为影响房地产投资的核心因素，这是与传统房地

产投资分析框架显著不同的地方，从而导致商品房销售与房地产投资之间经常

发生背离。2018 年商品房库存处在低位，且存在回升的迹象，商品房销售将再

次成为影响房地产投资的核心因素。在此背景下，2019 年房地产投资将会如何

演绎？目前市场对土地购置费下行形成了一致预期，房地产投资增速受此拖累

而下行。然而，房地产投资增速下行并不意味着其对 GDP 增长的贡献一定下行，

关键要看建安投资能否回升。鉴于此，本文对房地产投资进行详细分析，期望

解答以上疑问。 

一、传统的房地产投资分析框架 

在传统的房地产分析框架中，商品房销售是核心变量，原因在于商品房销售不

仅影响着房企盈利及盈利预期，且直接影响着房企房地产投资的资金来源。房

地产投资主要包括土地购置费和建安投资，由此传统的房地产投资分析框架可

以细分为两个方向：一是从销售到拿地，再到土地购置费的框架；二是从销售

到新开工、施工、竣工的建安投资分析框架。 

1、房地产投资结构 

房地产投资主要包括建安投资和土地购置费，其中建安投资包括建筑工程、安

装工程和设备工具器购置。根据国家统计局公布的数据，房地产投资包括五个

部分：分别为建筑工程、安装工程、设备工具器购置、土地购置费以及其他费

用，2017 年各自占房地产投资的比重分别为 62.7%、8.8%、1.4%、21.1、5.9%。

如果从建设性质进一步分析，房地产投资可以划分为两部分：一是建安投资，

主要包括建筑工程、安装工程、设备工具器购置。2017 年该部分占房地产投资

比重为 73.0%，占房地产投资的绝大部分。二是土地购置费，占房地产投资的

很大一部分。 

房地产投资与建安投资累计同比的走势基本一致，但也会出现背离的情形。由

于建安投资在房地产投资中占比较高，建安投资的变动方向大致决定了房地产

投资的整体方向。与此相印证的是，从历年数据来看，房地产投资与建安投资

累计同比的走势基本一致。然而，由于土地价格涨幅较大，土地购置费波动性

较大，也会造成房地产投资与建安投资累计同比出现背离的情形。从数据来看，

2002 年以来，除去 2 月异常值外，土地购置费累计同比最高值达到 89.7%，最

低值达到-23.5%。建安投资累计同比最高值为 41.9%，最低值为-5.0%。例如，

2010 年建安投资累计同比下滑，然而房地产投资在土地购置费的带动下上升。 

 

图表 1：2017 年房地产投资结构分析  图表 2：房地产投资与建安投资累计同比的走势基本一致 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 
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2、传统的房地产投资分析框架 

传统的房地产投资分析框架一般遵循着以下的总体思路：销售（期房和现房）

状况-拿地-新开工-期房销售-施工-竣工-现房销售，商品房销售是判断房地产

投资的核心变量。房地产销售状况决定着房企拿地以及后续的新开工行为，也

就决定房地产投资的走向。内在的原因在于，房地产销售在两个方面起到关键

性的作用：一是房地产销售状况决定着企业盈利状况，直接影响着房企拿地以

及投资的积极性。二是商品房销售中很大一部分以是期房的形式成交的，期房

销售形成定金及预收款、个人按揭贷款是房地产投资的重要资金来源。以 2017

年为例，在房地产投资资金来源中，定金及预收款占比 31.2%，个人按揭贷款

占比 15.3%。在传统的房地产投资分析框架中，商品房销售是预判房地产投资

方向的核心变量。在实际过程中，情况是更加复杂的。一方面，房企可以直接

根据商品房销售的状况做出是否拿地的决定；另一方面，如果房企储备了大量

土地，不用等到拿地也可以决定是否增加新开工。因此，需要结合实际数据来

分析各项指标之间的相互关系。 

 

图表 3：房地产投资分项解释 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

房地产投资分项 分项指标解释

建筑工程 各种房屋、建筑物的建造工程。这部分投资额必须兴工动料，通过施工活动才能实现。

安装工程 各种设备、装置的安装工程。

设备、工器具贩置
工业企业生产的产品转化为固定资产的贩置活动，包括建设单位或企、事业单位贩置或自制

的，达到固定资产标准的设备、工具、器具的价值。

土地贩置费

房地产开发企业通过各种方式取得土地使用权而支付的费用。土地贩置费包括：（1）通过划

拨方式取得的土地使用权所支付的土地补偿费、附着物和青苗补偿费、安置补偿费及土地征收

管理费等；（2）通过出让方式取得土地使用权所支付的出让金；（3）通过“招、拍、挂”方

式取得土地使用权所支付的资金。

其他费用

勘察设计费，研究实验费，可行性研究费，临时设施费，施工机械转移费，设备检验费，负荷

联合试车费，建设期应付利息，包干结余，企业债券发行费，合同公证费及工程质量监测费，

国外借款手续费及承诺费，汇兑损益，调整器材调拨价格折价，坏帐损失，固定资产亏损及损

失等。
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图表 4：传统的房地产投资分析框架 

 
来源：国金证券研究所 

 

房地产投资主要包括建安投资与土地购置费两部分，由此，传统的分析框架可

以细分为两个方向： 

一是从销售到拿地，再到土地购置费的框架：商品房销售金额累计同比大约领

先土地成交总价 0-3 个月，而土地成交总价累计同比大约领先土地购置费累计

同比 12 个月。当商品房销售好的时候，房企利润增加，商品房库存也在减少，

因此，房企拿地的积极性也会提高。从实际数据来看，2009 年以来，商品房销

售金额累计同比大约领先 100 大中城市商品房用地成交总价累计同比大约 0-3

个月的时间，领先时间是比较短的。然而，从商品房销售金额累计同比再到土

地购置费累计同比之间的时间间隔就比较长了，这是由拿地价款的缴纳方式以

及计入方式所决定的。房企拿地以后，并非立即缴纳全部土地出让价款，而是

分期缴纳。2010 年国土资源部出台《关于加强房地产用地供应和监管有关问题

的通知》，土地出让成交后，必须在 10 个工作日内签订出让合同，合同签订后

1 个月内必须缴纳出让价款 50%的首付款，余款要按合同约定及时缴纳，最迟付

款时间不得超过一年。从计入方式来看，当房企分期缴纳拿地价款时，缴纳部

分分期计入土地购置费，也就是说当房企缴纳拿地价款时才计入土地购置费，

如果只是拍得土地，并不计入土地购置费。从实际数据来看，100 大中城市商

品房用地成交总价累计同比领先土地购置费累计同比大约 12 个月。 

图表 5：商品房销售大约领先土地成交 0-3 个月 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 6：土地成交大约领先土地购置费 12 个月 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

二是从销售到新开工、施工、竣工的建安投资分析框架：商品房销售累计同比

领先新开工累计同比大约 6 个月，新开工与建安投资累计同比同步性较强。商

品房销售较好的时候，房企盈利预期增加，且用于房地产投资的资金量增加，

在此背景下，房企会加紧施工，并增加新开工的面积。从旺盛的销售需求，到

房企拿地，再到房企增加新开工，具有一定的时滞。因此，商品房销售累计同

比是领先新开工面积累计同比的。从历年数据来看，领先时间大约为 6 个月。

新开工面积对建安投资具有两个方面指导意义：一是新开工面积涉及的范围是

建安投资的一部分。建安投资统计的范围主要涉及施工面积，而新开工面积是

施工面积的一部分。二是新开工面积是房企推量销售和施工积极性的一个重要

参考指标。新开工面积增加会释放出两个方面的信号：一方面房企推量销售的

意愿在增加，表明房企愿意在短期内会推出更多的房源；另一方面，房企开工

的积极性在增加。施工面积主要是新开工面积逐渐转化积累而成的。新开工增

加，表明房企开工积极性增加，施工面积会增加，进而建安投资增加。从历年

的数据来看，新开工面积累计同比与建安投资累计同比具有很强的同步性。这

就意味着，商品房销售累计同比大约领先建安投资累计同比 6 个月的时间。 

图表 7：商品房销售大约领先房屋新开工 6 个月 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 8：新开工与建安投资同步性较高 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

(40)

(20)

0

20

40

60

80

(10)

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
3
-1

2

2
0
0
4
-1

2

2
0
0
5
-1

2

2
0
0
6
-1

2

2
0
0
7
-1

2

2
0
0
8
-1

2

2
0
0
9
-1

2

2
0
1
0
-1

2

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-1

2

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-1

2

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-1

2

房地产建安投资累计同比（%）

新开工面积累计同比（右，%）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14087


