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           地产投资或延续下行 

2019 年 1—11 月份，全国房地产开发投资 121265 亿元，同比增长 10.2%，

增速比 1—10 月份回落 0.1 个百分点。其中，住宅投资 89232 亿元，增长 14.4%，

增速回落 0.2 个百分点。本月房地产投资继续小幅下行，不过我们认为地产投

资延续下行趋势。 

1、政策不支撑地产投资上行。主要是中央经济会议的看点就是房地产调

控不放松，明年地产投资恐要下行。会议强调，要坚持房子是用来住的、不是

用来炒的定位，全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控

机制，促进房地产市场平稳健康发展。 

2、房地产销售增速低迷，抑制地产投资。房地产销售增速低迷，与居民

短贷大幅回落、中长期贷款小幅回落一致。其中一线销售面积增速回升，主因

融资收紧迫使房企降价促销回笼资金，二线及以下城市销售增速下行幅度较

大。整体看，当前政策仍偏紧，房地产销售仍将低迷。虽然本次销售有所回升。

1—11 月份，商品房销售面积 148905 万平方米，同比增长 0.2%，增速比 1—10

月份加快 0.1 个百分点。其中，住宅销售面积增长 1.6%，办公楼销售面积下

降 11.9%，商业营业用房销售面积下降 14.1%。商品房销售额 139006 亿元，增

长 7.3%，增速持平。其中，住宅销售额增长 10.7%，办公楼销售额下降 11.3%，

商业营业用房销售额下降 13.5%。 

    3、10 月房企到位资金持平，国内贷款当月同比转负，反映近期房地产融

资全面收紧，主要支撑仍是居民定金及预收款。1—11 月份，房地产开发企业

到位资金 160531 亿元，同比增长 7.0%，增速与 1—10 月份持平。其中，国内

贷款 23013亿元，增长 5.5%；利用外资 161 亿元，增长 57.5%；自筹资金 52511

亿元，增长 3.7%；定金及预收款 54482亿元，增长 10.0%；个人按揭贷款 24395

亿元，增长 13.9%。 

   可见地产投资延续放缓的趋势，但是大幅下行侧概率也不大。我们认为与

地产相关的商品恐继续下行。 
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【全球股市】 

 2019 年 12 月 16 日 

上证综指 恒生指数 

  

 

日经 225 道琼斯工业指数 

  

 

富时 100 德国 DAX 

 
 

资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

 2019 年 12 月 16 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 

  

 

南华工业品指数 南华农产品指数 

  

 

 

南华金属指数 南华贵金属指数 

  

      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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