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阳春初至



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)



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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1.一线 2.二线 3.三线
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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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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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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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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
TOPTOP



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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M2:同比 社会融资规模存量:同比
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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—
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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
0
550
50.265050
52.265250
53.265350
5 2

0
0

8
0

1
W

(
0

1
0

1
-

0
1

0
3

)

200806W(0201-0207)200811W(0308-0314) 2
0

0
8

1
6

W
(

0
4

1
2

-
0

4
1

8
)

2
0

0
8

2
1

W
(

0
5

1
7

-
0

5
2

3
)

2
0

0
8

2
6

W
(

0
6

2
1

-
0

6
2

7
)

2
0

0
8

3
1

W
(

0
7

2
6

-
0

8
0

1
)

2
0

0
8

3
6

W
(

0
8

3
0

-
0

9
0

5
)

2
0

0
8

4
1

W
(

1
0

0
4

-
1

0
1

0
)

2
0

0
8

4
6

W
(

1
1

0
8

-
1

1
1

4
)

2
0

0
8

5
1

W
(

1
2

1
3

-
1

2
1

9
)

200903W(0110-0116)

2
0

0
9

0
8

W
(

0
2

1
4

-
0

2
2

0
)

2
0

0
9

1
3

W
(

0
3

2
1

-
0

3
2

7
)

2
0

0
9

1
8

W
(

0
4

2
5

-
0

5
0

1
)

2
0

0
9

2
3

W
(

0
5

3
0

-
0

6
0

5
)

2
0

0
9

2
8

W
(

0
7

0
4

-
0

7
1

0
)

2
0

0
9

3
3

W
(

0
8

0
8

-
0

8
1

4
)

200938W(0912-0918)

2
0

0
9

4
3

W
(

1
0

1
7

-
1

0
2

3
)

2
0

0
9

4
8

W
(

1
1

2
1

-
1

1
2

7
)

2
0

0
9

5
3

W
(

1
2

2
6

-
1

2
3

1
)

201005W(0125-0131) 2
0

1
0

1
0

W
(

0
3

0
1

-
0

3
0

7
)

2
0

1
0

1
5

W
(

0
4

0
5

-
0

4
1

1
)

201020W(0510-0516)

2
0

1
0

2
5

W
(

0
6

1
4

-
0

6
2

0
)

2
0

1
0

3
0

W
(

0
7

1
9

-
0

7
2

5
)

2
0

1
0

3
5

W
(

0
8

2
3

-
0

8
2

9
)

2
0

1
0

4
0

W
(

0
9

2
7

-
1

0
0

3
)

2
0

1
0

4
5

W
(

1
1

0
1

-
1

1
0

7
)

2
0

1
0

5
0

W
(

1
2

0
6

-
1

2
1

2
)

201102W(0103-0109)

2
0

1
1

0
7

W
(

0
2

0
7

-
0

2
1

3
)

2
0

1
1

1
2

W
(

0
3

1
4

-
0

3
2

0
)

2
0

1
1

1
7

W
(

0
4

1
8

-
0

4
2

4
)

2
0

1
1

2
2

W
(

0
5

2
3

-
0

5
2

9
)

2
0

1
1

2
7

W
(

0
6

2
7

-
0

7
0

3
)

2
0

1
1

3
2

W
(

0
8

0
1

-
0

8
0

7
)

2
0

1
1

3
7

W
(

0
9

0
5

-
0

9
1

1
)

2
0

1
1

4
2

W
(

1
0

1
0

-
1

0
1

6
)

201147W(1114-1120)

2
0

1
1

5
2

W
(

1
2

1
9

-
1

2
2

5
)

2
0

1
2

0
4

W
(

0
1

1
6

-
0

1
2

2
)

2
0

1
2

0
9

W
(

0
2

2
0

-
0

2
2

6
)

2
0

1
2

1
4

W
(

0
3

2
6

-
0

4
0

1
)

2
0

1
2

1
9

W
(

0
4

3
0

-
0

5
0

6
)

2
0

1
2

2
4

W
(

0
6

0
4

-
0

6
1

0
)

2
0

1
2

2
9

W
(

0
7

0
9

-
0

7
1

5
)

2
0

1
2

3
4

W
(

0
8

1
3

-
0

8
1

9
)

2
0

1
2

3
9

W
(

0
9

1
7

-
0

9
2

3
)

201244W(1022-1028)201249W(1126-1202)201301W(0101-0106) 2
0

1
3

0
6

W
(

0
2

0
4

-
0

2
1

0
)

2
0

1
3

1
1

W
(

0
3

1
1

-
0

3
1

7
)

201316W(0415-0421)201321W(0520-0526)

2
0

1
3

2
6

W
(

0
6

2
4

-
0

6
3

0
)

201331W(0729-0804)201336W(0902-0908)201341W(1007-1013)201346W(1111-1117)

2
0

1
3

5
1

W
(

1
2

1
6

-
1

2
2

2
)

2
0

1
4

0
3

W
(

0
1

1
3

-
0

1
1

9
)

2
0

1
4

0
8

W
(

0
2

1
7

-
0

2
2

3
)

2
0

1
4

1
3

W
(

0
3

2
4

-
0

3
3

0
)

201418W(0428-0504)

2
0

1
4

2
3

W
(

0
6

0
2

-
0

6
0

8
)

201428w(0707-0713)201433W(0811-0817)201438W(0915-0921)201443W(1020-1026)

2
0

1
4

4
8

W
(

1
1

2
4

-
1

1
3

0
)

2
0

1
4

5
3

W
(

1
2

2
9

-
1

2
3

1
)

2
0

1
5

0
5

W
(

0
1

2
6

-
0

2
0

1
)

2
0

1
5

1
0

W
(

0
3

0
2

-
0

3
0

8
)

201515W(0406-0412)

2
0

1
5

2
0

W
(

0
5

1
1

-
0

5
1

7
)

201525W(0615-0621)

2
0

1
5

3
0

W
(

0
7

2
0

-
0

7
2

6
)

201535W(0824-0830) 2
0

1
5

4
0

W
(

0
9

2
8

-
1

0
0

4
)

2
0

1
5

4
5

W
(

1
1

0
2

-
1

1
0

8
)

2
0

1
5

5
0

W
(

1
2

0
7

-
1

2
1

3
)

2
0

1
6

0
2

W
(

0
1

0
4

-
0

1
1

0
)

2
0

1
6

0
7

W
(

0
2

0
8

-
0

2
1

4
)

2
0

1
6

1
2

W
(

0
3

1
4

-
0

3
2

0
)

2
0

1
6

1
7

W
(

0
4

1
8

-
0

4
2

4
)

2
0

1
6

2
2

W
(

0
5

2
3

-
0

5
2

9
)

2
0

1
6

2
7

W
(

0
6

2
7

-
0

7
0

3
)

2
0

1
6

3
2

W
(

0
8

0
1

-
0

8
0

7
)

2
0

1
6

3
7

W
(

0
9

0
5

-
0

9
1

1
)

2
0

1
6

4
2

W
(

1
0

1
0

-
1

0
1

6
)

201647W(1114-1120) 2
0

1
6

5
2

W
(

1
2

1
9

-
1

2
2

5
)

2
0

1
7

0
4

W
(

0
1

1
6

-
0

1
2

2
)

2
0

1
7

0
9

W
(

0
2

2
0

-
0

2
2

6
)

2
0

1
7

1
4

W
(

0
3

2
7

-
0

4
0

2
)

2
0

1
7

1
9

W
(

0
5

0
1

-
0

5
0

7
)

2
0

1
7

2
4

W
(

0
6

0
5

-
0

6
1

1
)

2
0

1
7

2
9

W
(

0
7

1
0

-
0

7
1

6
)

2
0

1
7

3
4

W
(

0
8

1
4

-
0

8
2

0
)

2
0

1
7

3
9

W
(

0
9

1
8

-
0

9
2

4
)

2
0

1
7

4
4

W
(

1
0

2
3

-
1

0
2

9
)

2
0

1
7

4
9

W
(

1
1

2
7

-
1

2
0

3
)

2
0

1
8

0
1

W
(

0
1

0
1

-
0

1
0

7
)

2
0

1
8

0
6

W
(

0
2

0
5

-
0

2
1

1
)

2
0

1
8

1
1

W
(

0
3

1
2

-
0

3
1

8
)

2
0

1
8

1
6

W
(

0
4

1
6

-
0

4
2

2
)

2
0

1
8

2
1

W
(

0
5

2
1

-
0

5
2

7
)

2
0

1
8

2
6

W
(

0
6

2
5

-
0

7
0

1
)

2
0

1
8

3
1

W
(

0
7

3
0

-
0

8
0

5
)

2
0

1
8

3
6

W
(

0
9

0
3

-
0

9
0

9
)



17

阻力 - 2.政策见顶,一二线调控或再临
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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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