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[table_main] 方正行业研究类模板 
投资要点 

6 月销量跌幅收窄，三季度销量将维持底部震荡 

1-6 月份，商品房销售面积 48365 万平方米，同比下降 6.0%，降幅较

1-5 月收窄 1.8 个百分点；销售金额 31133 亿元，同比下降 6.7%，降幅比

1-5 月份收窄 1.8 个百分点。其中 6 月单月销售面积和销售金额增速分别

回升至-0.2%和-0.7%，回升速度较快。当前仍处于房价下跌上半程，销量

预计将维持底部震荡，销量的趋势性回升最早将于四季度开始。 

销量回升使得 6 月份库存替代指标向下，但仍处高位 

由于销售面积降幅的收窄，导致 6 月库存替代指标下降 1.5 个百分点，

为 17.3，这是今年以来首次出现下降。由于施工面积增速已经形成下降趋

势，未来库存替代指标继续向上的空间不大，但仍将在高位波动，高库存

压力将一直持续至年末。 

高库存导致企业开工意愿不强，预计地产投资增速全年下滑至 10%  

6 月单月商品房新开工面积增速-9.3%，降幅较上月扩大 1.4 个百分点。

鉴于当前较高的库存，以及低迷的销售，使得企业开工意愿不强，投资放

缓。1-6 月房地产开发投资 42019 亿元，同比增长 14.1%，增速较上月下

降 0.6 个百分点。单月投资增速由上月的 10.5%增长至 12.47%，单月的回

升不能改变投资增速震荡下行的趋势，高库存是压制投资增速回升的主要

因素，预计全年房地产开发投资增速将逐季度下滑至 10%。 

房地产到位资金增速继续收窄至 3% 

1-6 月房地产开发企业到位资金累计 58913 亿元，同比增长 3.0%，较

上月收窄 0.6 个百分点。国内贷款依然保持最强劲的增长，同比增长

14.1%，但由于增速放缓更快，其占全部资金来源的比例由年初的 23%连

续下降至 1-6 月的 19%。此外，来源于定金及预收款与个人按揭单款的资

金增速持续为负，且跌幅扩大。企业开工意愿不强，对资金的需求也随之

降低，且当前房价下跌情况下，越来越多的机构开始关注房地产行业的风

险，缩减房地产相关的贷款额度，未来到位资金增速还将继续收窄。 

维持行业“推荐”评级 

行业基本面依然下行，但政策面回暖趋势亦未发生改变，维持行业“推

荐”评级。重点推荐深圳国企改革收益股深振业 A、中洲控股、天健集团，

京津冀一体化受益股华夏幸福、荣盛发展，及龙头万保招金。 

风险提示： 

销量长时间低迷，政策放松低于预期等。 
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重要数据 

[table_important] 上市公司总家数 142 

总股本(亿股) 1668.68 

销售收入(亿元) 1107.13 

利润总额(亿元) 185.07 

行业平均 PE 90.66 

平均股价(元) 6.38 

 

[table_industryTrend] 
房地产行业相对指数表现 

 

相关研究 

[table_reports] 房地产行业数据周报 20140705-0711 

政策纠偏进行中，销量回升待年末 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

-15% 

-10% 

-5% 

0% 

5% 

成交金额 房地产 沪深300 

方正证券研究所证券研究报告 

 

[table_report] 

销量三季度筑底，投资逐季度下滑 

 

房地产行业运行数据点评报告 
行业专题报告 
2014.07.16 推荐 

 

房地产行业 
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本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任
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行业投资评级的说明： 
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