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行业走势图 

艰难收官，迎接挑战——统计局 12 月数据点评 
 

销售预期边际恶化，降息提振市场信心 

2021 年全国商品房销售面积同比+1.9%，销售金额同比+4.8%。12 月单月销
售金额环比+39.9%，同比-17.8%，同比降幅较 11 月扩大 1.5pct，自下半年
以来高基数压力逐渐显现。12 月单月销售均价 9512 元/平，环比-0.9%，同
比-2.5%，为年内最低，房企年末加大营销力度，继续以价换量加速库存去
化。四季度以来地方因城施策逐步升级，购房补贴、公积金、人才购房等支
持政策叠加按揭宽松。支撑短期销售预期企稳，但是高基数压力下销售改善
的持续性有待考验。1 月 17 日 1 年期 MLF 降息 10BP，虽然四季度房贷利
率已经通过调整地方加点的形式起到定向降息效果，但我们认为后续 5 年期
LPR 的潜在调整对市场预期层面的影响更大，预计将给地产需求侧注入更多
信心。我们维持 2022 年全国商品房销售金额同比-6.1%的判断。 

开发投资连降四个月，存量施工仍具韧性 

2021 年全国房地产开发投资完成额同比+4.4%，12 月单月同比-13.9%，环比
-16.9%，连续四个月同比负增长。其中：1) 土地投资：全年土地成交价款
同比+2.8%，12 月单月环比+4.1%，同比-4.2%。第三轮集中供地延续低迷，
我们认为再投资预期的回暖将取决于销售端的改善；2) 施工投资：全年新
开工面积同比-11.4%，12 月单月环比-0.1%，同比-31.2%；全年施工面积同
比+5.2%；全年竣工面积同比+11.2%，12 月同比+1.9%。我们认为预售资金
监管有望支撑存量施工韧性，叠加保障性租赁住房的潜在对冲，预计 2022
年房地产开发投资完成额同比-2.6%。 

到位资金增速同步回落，一季度行业信用迎接考验 

2021 年全国房地产开发企业到位资金同比+4.2%，低于开发投资 0.2pct，12
月单月同比-19.3%，环比+6.0%。其中：1 销售回款：全年定金及预收款同比
+11.2%，12 月单月同比-25.9%，环比+32.7%，增速表现均弱于同期商品房
销售金额，或表明前端需求边际回落；全年个人按揭贷款同比+8.0%，12 月
单月同比-7.9%，环比-6.8%，时隔 3 个月再次出现同、环比均负增长，或表
明 10-11 月销售改善主要为此前积压需求的集中回补。2 外部融资：全年国
内贷款同比-12.7%，12 月单月同比-31.6%，环比+11.0%；全年自筹资金同比
+3.2%，12 月单月-9.8%，环比-10.5%。在当前的风险偏好下，地产再融资的
宽松仅仅局限于优质的头部房企和地方国企，2022 年一季度行业面临工程
款支付和境内境外债集中到期的压力，信用层面同样迎来重大考验。 

政策博弈仍有空间 

1) 信用问题催生的 alpha 有更多可能，后续再融资支持（不排除股权再融
资）、负债率考核、地方国资参与度的提升都值得期待；2) 预期反转之后的
过度叠加效应有待缓解，通过自上而下的协调改善流动性挤兑、避免地方层
面的过度升级同样有一定可能；3) 政策面的 beta 取决于宏观和基本面的被
动触发，尤其是一季度行业基本面和信用层面都将迎来重大挑战，我们依然
看好三稳预期和因城施策的持续升级，甚至极端情况下更高力度的托底政策
出台。 

把握左侧收并购和右侧集中度提升 

未来行业 beta 取决于行业结构调整、产能出清节奏和政策托底力度；alpha
在于收并购对重点房企资产负债表和利润率的修复、逆周期加杠杆的精准
度、围绕住房场景价值的长期挖掘。建议持续推荐：1）优质龙头：金地集
团、保利发展、万科 A、龙湖集团、招商蛇口；2）优质成长：金科股份、
新城控股、旭辉控股集团；3）优质物管：碧桂园服务、新城悦服务、绿城
服务、招商积余、保利物业、旭辉永升。 

风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行周期开始；行政调控保持高压，
房地产税试点力度超预期；主观测算偏差风险 
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1. 点评：艰难收官，迎接挑战 

1.1. 销售预期边际恶化降息提振市场信心 

2021 年全国商品房销售面积同比+1.9%，销售金额同比+4.8%。12 月单月销售金额环比
+39.9%，同比-17.8%，同比降幅较 11 月扩大 1.5pct，自下半年以来高基数压力逐渐显现。
12 月单月销售均价 9512 元/平，环比-0.9%，同比-2.5%，为年内最低，房企年末加大营销
力度，继续以价换量加速库存去化。 

 

图 1：商品房销售面积累计情况  图 2：商品房销售额累计情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：商品房销售面积单月情况  图 4：商品房销售额单月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：商品房销售均价单月情况  图 6：商品住宅销售均价单月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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四季度以来地方因城施策逐步升级，购房补贴、公积金、人才购房等支持政策叠加按揭宽
松（贝壳研究院：12 月 103 城首套房利率 5.64%、二套房 5.91%，均较 11 月回落 5bp，四
季度较 9 月高点累计回落 10、8bp，此外 12 月平均放款周期 57 天，较 11 月缩短 11 天）
支撑短期销售预期企稳，但是高基数压力下销售改善的持续性有待考验。1 月 17 日 1 年期
MLF 降息 10BP，虽然四季度房贷利率已经通过调整地方加点的形式起到定向降息效果，
但我们认为后续 5 年期 LPR 的潜在调整对市场预期层面的影响更大，预计将给地产需求侧
注入更多信心。我们维持 2022 年全国商品房销售金额同比-6.1%的判断。 

1.2. 开发投资连降四个月，存量施工仍具韧性 

2021 年全国房地产开发投资完成额同比+4.4%，12 月单月同比-13.9%，环比-16.9%，连续
四个月环比负增长。其中：1) 土地投资：全年土地成交价款同比+2.8%，12 月单月环比+4.1%，
同比-4.2%。第三轮集中供地延续低迷，我们认为再投资预期的回暖将取决于销售端的改善；
2) 施工投资：全年新开工面积同比-11.4%，12 月单月环比-0.1%，同比-31.2%；全年施工
面积同比+5.2%；全年竣工面积同比+11.2%，12 月同比+1.9%。 

 

图 7：房地产开发投资累计完成额情况  图 8：房地产开发投资当月完成额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：土地成交价款累计情况  图 10：土地成交价款当月额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 11：房屋新开工面积累计情况  图 12：房屋新开工面积当月值情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：房屋施工面积累计情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 14：房屋竣工面积累计情况  图 15：房屋竣工面积当月值情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

我们认为预售资金监管有望支撑存量施工韧性，叠加保障性租赁住房的潜在对冲（根据我
们在《公共服务均等化，住房保障民生化——<“十四五”公共服务规划>点评》中的测算，
预计保障性租赁住房年均贡献施工投资 1687-2362 亿元，占 2021 年开发投资完成额比重
的 1.14%-1.60%），预计 2022 年房地产开发投资完成额同比-2.6%。 
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表 1：保障性租赁住房对开发投资拉动测算相关数据依据 

保障性租赁住房套均面积假设（平） 70 60 50 

年均建设面积（万平） 9737.0  8346.0  6955.0  

带动年均建安投资（亿元） 2362.2  2024.7  1687.3  

占 2021 年开发投资比例（%） 1.60 1.37 1.14 
 

相关测算方法见团队外发报告《公共服务均等化，住房保障民生化——<“十四五”公共服务规划>点评》 

资料来源：Wind，住房和城乡建设部，天风证券研究所 

 

1.3. 到位资金增速同步回落，一季度行业信用迎接考验 

2021 年全国房地产开发企业到位资金同比+4.2%，低于开发投资 0.2pct，12 月单月同比
-19.3%，环比+6.0%。其中：1) 销售回款：全年定金及预收款同比+11.2%，12 月单月同比
-25.9%，环比+32.7%，增速表现均弱于同期商品房销售金额，或表明前端需求边际回落；
全年个人按揭贷款同比+8.0%，12 月单月同比-7.9%，环比-6.8%，时隔 3 个月再次出现同、
环比均负增长，或表明 10-11 月销售改善主要为此前积压需求的集中回补。2) 外部融资：
全年国内贷款同比-12.7%，12 月单月同比-31.6%，环比+11.0%；全年自筹资金同比+3.2%，
12 月单月-9.8%，环比-10.5%。在当前的风险偏好下，地产再融资的宽松仅仅局限于优质的
头部房企和地方国企，2022 年一季度行业面临工程款支付和境内境外债集中到期的压力，
信用层面同样迎来重大考验。 

 

图 16：房地产开发到位资金累计情况  图 17：房地产开发到位资金单月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 18：定金及预收款累计情况  图 19：定金及预收款当月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 20：个人按揭贷款累计情况  图 21：个人按揭贷款当月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 22：国内贷款累计情况  图 23：国内贷款当月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 24：自筹资金累计情况  图 25：自筹资金当月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.4. 政策博弈仍有空间 

1) 信用问题催生的 alpha 有更多可能，后续再融资支持（不排除股权再融资）、负债率考
核、地方国资参与度的提升都值得期待；2) 预期反转之后的过度叠加效应有待缓解，通过
自上而下的协调改善流动性挤兑、避免地方层面的过度升级同样有一定可能；3) 政策面的
beta 取决于宏观和基本面的被动触发，尤其是一季度行业基本面和信用层面都将迎来重大
挑战，我们依然看好三稳预期和因城施策的持续升级，甚至极端情况下更高力度的托底政
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策出台。 

2. 策略：把握左侧收并购和右侧集中度提升 

未来行业 beta 取决于行业结构调整、产能出清节奏和政策托底力度；alpha 在于收并购对
重点房企资产负债表和利润率的修复、逆周期加杠杆的精准度、围绕住房场景价值的长期
挖掘。建议持续推荐：1）优质龙头：金地集团、保利发展、万科 A、龙湖集团、招商蛇口；
2）优质成长：金科股份、新城控股、旭辉控股集团；3）优质物管：碧桂园服务、新城悦
服务、绿城服务、招商积余、保利物业、旭辉永升。 

3. 风险提示 

1) 行业信用风险蔓延，影响整个地产行业的再融资、销售和竣工预期； 

2) 行业销售下行周期开始，带动行业开发投资、新开工、拿地、施工等指标快速下行； 

3) 行政调控保持高压，房地产税试点力度超预期； 

4) 部分数据结论可能存在一定主观测算偏差风险。 
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