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销售增速下滑 资金面无改善 

——1-4 月房地产市场运行点评 

 正面： 
 房地产开发投资增速仍然处于高位，并略有增长。1-4 月份，全国房地产开

发投资 13340 亿元，同比增长 34.3%，增速较 1-3 月份提高 0.2 个百分点。

其中，住宅投资 9497 亿元，增长 38.6%，增速较 1-3 月提高 1.2 个百分点。

单月来看，房地产开发投资当月增加 4493 亿元，环比较上月下降 2.22%，同

比增长 34.64%；其中住宅投资当月增加 3244 亿元，环比上月增长 0.15%，

同比增长 40.88%。 

 新开工面积增速略有提高。1-4 月份，全国房地产开发企业房屋施工面积

352472 万平方米，同比增长 33.2%，比 1-3 月份增速下降 2个百分点；房屋

新开工面积 56841 万平方米，增长 24.4%，比 1-3 月份增速提高 1个百分点；

房屋竣工面积 17127 万平方米，增长 14.0%，增速比 1-3 月份下降 1.4 个百

分点。 

负面： 
 房地产销售增速大幅下滑。1-4 月份，全国商品房销售面积 24898 万平方米，

同比增长 6.3%，比 1-3 月下降 8.6 个百分点；商品房销售额 14078 亿元，同

比增长 13.3%，增速比 1-3 月份下降 14 个百分点。其中，全国商品住宅销售

面积 22345 万平方米，同比增长 5.8%，比 1-3 月份下降 8.5 个百分点；住宅

销售额 11856 亿元，同比增长 11%，增速比 1-3 月份下降 14.9 个百分点。 

 开发企业资金来源同比增速保持低位并略有下降，但银行贷款增速略有提

高。1-4 月份，房地产开发企业本年资金来源 25362 亿元，同比增长 17.4%。

其中，国内贷款 4800 亿元，增长 5.4%；利用外资 222 亿元，增长 62.3%；

自筹资金 9486 亿元，增长 27.2%；其他资金 10853 亿元，增长 14.8%。在其

他资金中，定金及预收款 6449 亿元，增长 23.1%；个人按揭贷款 2753 亿元，

下降 6.8%。 

 投资建议：从 1-4 月的数据来看，新开工面积略好于 1-3 月，开发投资也略

有增长，但难以保证未来市场不会继续下滑。因为从销售的数据来看，销售

增速下滑较大，隐含销售价格继续下行，销售情况并不理想。这与一线开发

企业已经公布的销售数据趋势一致。开发资金来源方面，增速仍然处于低位，

银行贷款增速仅略有提高，企业融资环境没有明显改善，这将导致房地产这

种资金密集型行业发展动力不足。政策方面目前来看并无放松迹象，个别城

市的按揭贷款反而更加紧缩，因此未来房屋销售可能继续下滑。 

目前房地产板块估值处于较低位置，但受制于行业基本面仍然有下行可能，

短期难有表现。个股方面建议关注保利地产（600048）、招商地产（000024）、

荣盛发展（002146）。 
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一、房地产开发投资增速依然较高 

1-4 月份，全国房地产开发投资 13340 亿元，同比增长 34.3%，增速较 1-3 月份提高 0.2

个百分点。其中，住宅投资 9497 亿元，增长 38.6%，增速较 1-3 月提高 1.2 个百分点。 

单月来看，房地产开发投资当月增加4493亿元，环比较上月下降2.22%，同比增长34.64%；

其中住宅投资当月增加 3244 亿元，环比上月增长 0.15%，同比增长 40.88%。 

目前房地产投资依然处于一个较高水平，尤其是住宅投资，累计同比增速处于历史高位。 

图表 1：房地产开发投资：累计值及同比                      图表 2：住宅开发投资：累计值及同比 

  

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

 

图表 3：房地产开发投资：当月值及环比                      图表 4：住宅开发投资：当月值及环比 

  

资料来源：WIND，中邮证券研发部 
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图表 5：商品住宅投资占房地产开发投资比重 

 

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

二、新开工面积增速略有提高 

1-4 月份，全国房地产开发企业房屋施工面积 352472 万平方米，同比增长 33.2%，比 1-3

月份增速下降 2 个百分点；房屋新开工面积 56841 万平方米，增长 24.4%，比 1-3 月份增

速提高 1 个百分点；房屋竣工面积 17127 万平方米，增长 14.0%，增速比 1-3 月份下降 1.4

个百分点。  

1-4 月份，全国房地产开发企业住宅施工面积 270474 万平方米，同比增长 32.3%，比 1-3

月份下降 2.1 个百分点；住宅新开工面积 44089 万平方米，同比增长 21.2%，比 1-3 月份

提高 1.6 个百分点；住宅竣工面积 13685 万平方米，同比增长 13.8%，比 1-3 月份增速下

降 1个百分点。  

图表 6：房屋新开工面积：累计值及同比                      图表 7：房屋施工面积：累计值及同比 

  

资料来源：WIND，中邮证券研发部 
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图表 8：房屋竣工面积：累计值及同比                        图表 9：房屋新开工面积：当月值及环比 

  

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

图表 10：房屋竣工面积：当月值及环比 

 

 

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

三、房屋销售面积同比增速大幅下滑 

1-4 月份，全国商品房销售面积 24898 万平方米，同比增长 6.3%，比 1-3 月下降 8.6 个百

分点；商品房销售额 14078 亿元，同比增长 13.3%，增速比 1-3 月份下降 14 个百分点。 

1-4 月份，全国商品住宅销售面积 22345 万平方米，同比增长 5.8%，比 1-3 月份下降 8.5

个百分点；住宅销售额 11856 亿元，同比增长 11%，增速比 1-3 月份下降 14.9 个百分点。 
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图表 11：商品房销售面积：累计值及同比                     图表 12：商品房销售额：累计值及同比 

  

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

图表 13：商品房销售面积：单月值及环比                      图表 14：商品房销售额：单月值及环比 

  

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

四、开发资金总量增速继续处于较低水平 

1-4 月份，房地产开发企业本年资金来源 25362 亿元，同比增长 17.4%。其中，国内贷款

4800 亿元，增长 5.4%；利用外资 222 亿元，增长 62.3%；自筹资金 9486 亿元，增长 27.2%；

其他资金 10853 亿元，增长 14.8%。在其他资金中，定金及预收款 6449 亿元，增长 23.1%；

个人按揭贷款 2753 亿元，下降 6.8%。 

从资金来源占比分析，1-4 月，国内贷款占比为 18.93%，比上年同期下降 2.15 个百分点；

利用外资占比 0.88%，比上年同期提高 0.24 个百分点；自筹资金占比 37.4%，比上年同期

提高 2.87 个百分点；其他资金来源占比 42.79%，比上年同期下降 0.97 个百分点。 
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图表 15：开发企业资金来源占比 

 

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

图表 16：开发企业资金来源各构成部分同比 

 

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

五、国房景气指数下降 

1-4 月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 103.19，比 1-3 月份提

高 0.21 点。 
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图表 17：国房景气指数 

 

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

六、投资建议 

从 1-4 月的数据来看，新开工面积略好于 1-3 月，开发投资也略有增长，但难以保证未来

市场不会继续下滑。因为从销售的数据来看，销售增速下滑较大，隐含销售价格继续下行，

销售情况并不理想。这与一线开发企业已经公布的销售数据趋势一致。开发资金来源方面，

增速仍然处于低位，银行贷款增速仅略有提高，企业融资环境没有明显改善，这将导致房

地产这种资金密集型行业发展动力不足。政策方面目前来看并无放松迹象，个别城市的按

揭贷款反而更加紧缩，因此未来房屋销售可能继续下滑。 

目前房地产板块估值处于较低位置，但受制于行业基本面仍然有下行可能，短期难有表现。

个股方面建议关注保利地产（600048）、招商地产（000024）、荣盛发展（002146）。
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

 

  


