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全国销售增速5.6%,各大区回暖抬头

3数据来源:国家统计局,世联研究

全国商品房 销售额累计值及增速(2015-2019)

全国商品房销额按月值及同比走势 各地区商品房销售额按月同比走势
(国家统计局口径)

2.70 万亿

5.6 %
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商品房销售额(万亿元,左轴) 同比(%,右轴)

14,236 

8.3%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

2
0
1
5
-0

4

2
0
1
5
-0

6

2
0
1
5
-0

8

2
0
1
5
-1

0

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

5

2
0
1
6
-0

7

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
6
-1

1

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
9
-0

2

商品房销售额 当月值 亿元 同比
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一线全线上扬,二线季末抬头,三线稳中有降

4数据来源:国家统计局,世联研究

全国商品住宅 销售额累计值及增速(2015-2019)

商品住宅销售面积
累计同比走势(%)

商品住宅销售均价
累计同比走势(%)

2.32 万亿

7.5 %
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商品房销售额:住宅(万亿元,左轴) 同比(%,右轴)
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13.08 

15.82 

19.93 

2.73 
4.13 4.67 
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规划建筑面积(亿㎡，左轴) 土地出让金(万亿，左轴) 规划建筑面积同比(%，右轴) 土地出让金同比(%，右轴)

数据来源：世联研究

3.5亿㎡；-22%

0.92万亿；-15%

5

历年招拍挂供应 各类用地 规划建面及出让金走势

历年招拍挂供应 住宅用地 规划建面及出让金走势

土地供应持续缩量,成交向下价格向上

数据来源:世联研究
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规划建筑面积(亿㎡，左轴) 土地出让金(万亿，左轴) 规划建筑面积同比(%，右轴) 土地出让金同比(%，右轴)

数据来源：世联研究

8.0亿㎡；-18%

1.2万亿；-19%



0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

一线 二线 都市圈三线 非都市圈三线

6

溢价抬头流拍低走,土地市场有暖相

数据来源:世联研究

2015-2019年各线城市 招拍挂土地规划 建面累计同比

溢 价 率
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7

商品房待售面积及同比增速走势

待售持续下行,库存去化结构延续

数据来源:世联研究,国家统计局
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商品房待售面积(亿㎡,左轴) 同比(%,右轴)

数据来源：WIND,世联研究
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库存去化双降,核心城市回款无忧

数据来源:世联研究
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TOP房企集中度持续上升,新贵阔步巨头回调

9数据来源:世联研究
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外债受青睐内债利率降,流动性宽松降成本

10数据来源:世联研究
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购房意愿比例(2010-2019) 预期房价上涨比例(2010-2019)

35个监测城市首套房实际利率情况 35个监测城市二套房实际利率情况

利率托底购房意愿下行缓

数据来源:世联研究
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政策触顶
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上证综合指数M2与社融增速走势

超预期 – 1.宏观开局形势良好

• 一季度,多项经济数据超预期,GDP超预
期止降稳于6.4%,净出口贡献超预期,工
业增加值同比增长8.5%,社销零增长
8.7%,均好于预期.

• 从流动性来看,经历2018年以来五次各
类降准和流动性改善政策,M2和社融双
双回升,全局流动性有了显著改善.

• 宏观向好叠加科创板快速落地,游资聚
集翘首以待,资本市场回暖明显,上证中
指自年初已来累计增长近600点,多个板
块轮动上扬,各类质押爆仓风险大幅度
改善.
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超预期 – 2.政策环境托举明显

• 降准1个百分点,大力推动小微企业融资

为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，降低融资成本，中国人民
银行决定下调金融机构存款准备金率1个百分点，其中，2019年1月15日和
1月25日分别下调0.5个百分点。同时，2019年一季度到期的中期借贷便利
（MLF）不再续做；

自2019年起，将普惠金融定向降准小型和微型企业贷款考核标准由“单户
授信小于500万元”调整为“单户授信小于1000万元”。

• 全面放开落户,超大特大城市大幅增加落户规模

国家发展改革委关于印发《2019年新型城镇化建设重点任务》的通知,要继
续加大户籍制度改革力度，在此前城区常住人口100万以下的中小城市和
小城镇已陆续取消落户限制的基础上，城区常住人口100万—300万的Ⅱ型
大城市要全面取消落户限制；城区常住人口300万—500万的Ⅰ型大城市要
全面放开放宽落户条件，并全面取消重点群体落户限制。

超大特大城市要调整完善积分落户政策，大幅增加落户规模、精简积分项
目，确保社保缴纳年限和居住年限分数占主要比例。

• 租赁试点扩大,多个城市五限微调

原则同意福州、南昌、青岛、海口、贵阳等5个城市利用集体建设用地建
设租赁住房试点实施方案，试点城市增加至17个;

1月1日,青岛取消摇号;2月20日,阜阳取消限地价;2月22日,合肥已结清二套
贷款下调;3月21日,河南上调公积金额度;另有多个城市于执行层面微宽松,
如珠海调整社保认定细则。
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样本开发商回款率走势(%)

超预期 – 3.开发商回款显著改善

数据来源:世联研究
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• 开发企业各类到位资金显著上扬，国内
贷款、按揭贷款扭转持续一年多的负增
长，开局高走；筹资压力减小，自筹资
金增速放缓，市场阳春与促销叠加，定
金及预收款又再高增。

• 整体来看，以4月18日前已公布年报数
据且数据连贯完整的开发商财报数据核
算，显示开发商整体回款率年末超预期
上扬至76.9％(预期65-70％)，开发企
业整体资金面从困境走出。
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世联行客户上门指数(2010W01=100,2008-201902)

各线城市客户上门指数(2010W01=100,2017-201902)

阻力 - 1.上门量走低,二季度成交量承压

数据来源:世联研究
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• 世联行上门指数是根据在售案场客户上
门量指数化处理的结果，预示着1-2个
月之后的市场热度。

• 上门指数2月至3月上旬冲高后显著回
落，高点于第9周(0225-0303)实现，
报141.4，同比上涨11.7％，环比上涨
99.2％；其后回落，13至15周分别报
115.3、80.2、69.1。

• 分各线城市表现来看，一线微降有回升
趋势，二线高位平稳，三线显著回落；
上门量走势预示5-6月客户成交情绪走
弱，成交量向下承压，尤其三线城市。
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阻力 - 2.政策见顶,一二线调控或再临
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上涨城市数 持平城市数 下跌城市数

70个大中城市新建商品住宅价格指数涨跌城市数量

世联行监测案场价格环比指数走势(%) • 世联行监测案场价格环比指数，由全国
监测楼盘中，挑选持续在售且可比楼盘
计算成交均价变动所得，反映即时全国
成交热度；指数低于50反映即时热度
向冷，高于50反映市场向暖。自12月
以来价格环比指数进入上行通道，3月
当月值53.37，3期移动平均值51.15，
市场回暖明显。

• 据统计局公布70个大中城市新建商品
住宅价格指数来看也一致，70个城市
价格指数尽数上涨，平均涨幅11.3％
(同比)，其中还有42个城市涨幅扩大.

• 核心城市涨势显著高于全盘，交易热度
高涨，因城施策的主基调之下，一二线
城市或将再迎来政策微调。
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阻力 - 3.棚改尾周期,三线缓步下行拖累全局
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都市圈 三线城市 商品住宅销售额累计同比走势(%)

非都市圈 三线城市 商品住宅销售额累计同比走势(%)

• 自2016年兴起的都市圈三线，增长动
力源于核心一二线城市的外溢，属于被
动型增长。目前核心一二线加快推进各
类政策房、租赁房建设，多个限价楼盘
入市引起哄抢，都市圈三线的外溢逐步
走弱。2019年1-3月销售额同比增长
2.5％，已进入三年已来新低，量缩价
降是主要形势。

• 因棚改而大放异彩的非都市圈三线城市，
在货补比例缩水、棚改总量缩减和进入
攻坚阶段棚改推进难度加大的棚改尾周
期中，已现负增长：1-3月销售额同比
增长-3.4％。

• 整体来看，三线城市新增长动力未明，
维持前两年的高位是个难题，叠加大部
分城市仍需要时间消化近年火热市场带
来的资金和人口，即将进入阶段性的负
增长，成为拖累全国的最主要因素。
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结语

• 本轮小阳春，有其客观的宏观背景：经济阶段企稳、金融向好货币边际宽松，
科创板面世在即、资本活跃股市向好，总体上流动性得到大幅改善；叠加
2018年四季度进入政策底，行业调控政策边际宽松，因城施策得以贯彻。

• 目前开发商促销不断已见成效，房价预期平稳，购房意愿向住倾斜；利率向
下，客户购房和企业融资成本双降，行业资金压力得到大幅缓解；借新偿旧
道路顺畅，债务风险已降，全局呈现显著的暖相。

• 一二线的回暖是政策到期需求不断殷实，以及宏观向好的背景叠加而成；宏
观环境转好和放开落户促进的需求增长有其韧性，新一轮政策微调意在稳而
非压，一二线稳中向上不是难题。

• 三四线新增动力未明，原有的棚改与外溢正在消褪，但客观前期新开工项目
和库存需求将成为市场的支撑，中长期来看断崖式下跌的可能性不存在，震
荡中探底、局部购买力缺失引起阶段性负增长是大概率事件，也将成为拖累
全国增速负增长的主要原因。

• 外部加息进程进入尾声风险减弱，但贸易摩擦仍然是最大不确定性事件。宏
观经济在新基建和地产高开工量托底中韧性不断加强，流动性进一步大幅宽
松的可能性转弱；但货币政策效果有其惯性，流动性改善仍会持续一段时间，
行业资金链将得到一定程度的修复。资金链修复也能有效支持在途工程顺利
推进，客观庞大的施工面积是房地产实现宏观经济职能的抓手。预计一二线
市场高增长小阳春难持续，在政策微调中回归个位数增长，全年温和上扬;三
四线先降后稳，堆积的货量推年末翘尾。全国市场整体将于二三季度探底回
升，全年实现5%以上增长。
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