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房地产行业：行业数据稳健，土地
竞争激烈 
——2021年 3月统计局数据点评 

   2021 年 04月 19 日 

 看好/维持  

 房地产 行业报告 
 

2021 年前 3 月房地产销售面积/开发投资近两年复合增速分别为 9.9%和 7.7%；

商品房销售均价 10312.9 元/平米，两年复合增长 6.7%。 

 

点评： 

销售：复苏向二三线城市传导趋势延续。我们在 2月数据点评中提到：复苏在

从一线城市向二三线城市传导。当前看这一趋势仍在延续。我们认为销售量价

复苏的主要影响因素或是低库存，年内难觅库存拐点。当前去化周期仅为 0.92

年。展望全年，由于价格复苏仍具惯性，房企积极推盘，销售或仍具韧性；而

去年羸弱的拿地拖累房企开工能力。因此年内库存或波动下降，去库存趋势或

维持。我们维持全年销售面积同比 0-1%低增长，销售价格同比增长 5-6%的判断。 

投资：韧性的支撑力量来自于建安，建安的支撑来自于施工面积和施工强度。 

3 月数据尚未公布，从 2月累计数据来看，开发投资的韧性来自于建安投资，而

建安投资的韧性来自于施工面积和施工强度。我们认为年内仍将延续建安投资

支撑房地产开发投资，施工面积回暖，施工强度提升的趋势。从 2 年左右的时

间周期来看，开发投资失速下行的可能性较低，或仍具备韧性。 

新开工和竣工恢复较差。前 3月累计新开工和竣工分别为 3.6 亿平和 1.9 亿平，

两年复合增速分别为-3.4%和 1.7%。新开工较弱或与 2020 年拿地较弱有关，而

竣工周期或会推后而不会延迟。 

土地：受 22 城集中供地影响成交量走弱，但竞争仍然激烈。竞争在外溢，一方

面，盈利能力下降后，房企出于扩规模考虑，拿地计划不会下降甚至会提高，

而 22 城全年仅有三次供地期，房企只能向有产业和人口支撑的其余城市寻求土

地市场机会；另一方面，出于提升资金利用效率的考虑，也将会积极投身于土

地市场。因此我们观察到西安、南通等 22 城以外的城市近期土地市场热度提高。 

投资建议： 

我们认为当前房地产开发市场的核心矛盾是房企对市场预判、竞争策略、战略

规划和执行等方面趋同性强，差异化竞争难觅。这造成了在新房、土地等市场

的激烈竞争。而行业基本面如销售和投资等数据的强势造成了政策很难转向。

向管理要效益预计会成为趋势，体现为期间费用率的下降和将周转做到极致。

而相对来讲，最难被复制的竞争优势是主体信用改善带来的融资成本下降，这

有赖于财务方面长期的良好表现、稳健的回款和优质的资产质量。基于以上逻

辑我们推荐万科 A 和保利地产。 

 

风险提示：销售分化超预期、土地市场竞争超预期趋强 
 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

无  

 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 131 3.09% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 21085.83 2.46% 

流通市值(亿元) 18762.23 2.94% 

行业平均市盈率 9.03 / 

市场平均市盈率 21.33 /   

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

   
分析师：林瑾璐 

010-66554046 linjl@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519070002 

研究助理：曹钧鹏 

010-66554065 caojp@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119070038 
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1. 事件 

4 月 16 日，统计局公布前 3 月全国房地产开发投资和销售情况。前 3 月，全国房地产开发投资 27576 亿元，

同比增长 25.6%；比 2019 年前 3 月增长 15.9%，两年平均增长 7.6%。前 3 月，商品房销售面积 36007 万平方

米，同比增长 63.8%；比 2019 年前 3 月增长 20.7%，两年平均增长 9.9%。 

 

2. 销售：复苏向二三线城市传导趋势继续 

单 3 月，商品房销售面积 1.86 亿平，同比增长 38.1%，较 2019 年亦增长 18.5%，两年复合增长 8.9%。价格

方面，商品房销售均价 10312.9 元/平米，同比增长 14.5%，两年复合增长 6.7%。在 2020年 2 月疫情后的恢

复期中，3 月销售均价同比增速创新高。价格复苏也可以从 70 城二手房价格指数同比数据中得到验证，在全

70 城、一线、二线、三线二手房价格指数分别同比增长 3.3%、11.4%、3.3%和 2.3%。较 2 月分别提高 0.4%、

0.6%、0.4%和 0.4%。我们在 2 月数据点评中提到：复苏在从一线城市向二三线城市传导。当前看这一趋势仍

在延续。 

我们认为销售量价复苏的主要影响因素或是低库存，年内难觅库存拐点。由于土地出让过程中竞配建、竞自

持成为趋势，且统计局销售数据和开工数据口径不一致，我们在计算库存时假设可售部分占开工面积比为 80%，

由此计算的库存数据自 2014 年波动下降，当前去化周期仅为 0.92 年。虽然按揭利率跟随经济周期上行，但

也有居民购买力提升对冲，因此库存或成为当前影响销售的核心因素。我们判断 Q1 的库存下行来自销售和

开工的错位，即销售案场在春节期间休息时间少于施工现场，且线上渠道一定程度上提振了销售。展望全年，

由于价格复苏仍具惯性，房企积极推盘，销售或仍具韧性；而去年羸弱的拿地拖累房企开工能力。因此年内

库存或波动下降，被动去库存趋势或维持。我们维持全年销售面积同比 0-1%低增长，销售价格同比增长 5-6%

的判断。 

央地政策协调性极强，政策收紧不利于销售和房企盈利能力，但基本面或仍有韧性。自 2019年 Q2 以来，中

央主要是从供给端层面施加政策引导房企去杠杆，如 2019 年 5 月的 23 号文、2020年 8 月的三条红线和年底

的涉房贷款集中度等。地方层面调控政策一直未曾间断，而近期呈现的政策趋势或是协调性极强，即地方严

格执行“稳地价、稳房价、稳预期”的原则，且注重新房和二手房市场政策联动。除一线城市外，二三线在

最近一个月内收紧政策的城市较多，如成都、宁波、合肥、湖州等地。政策收紧最重要的是影响居民对房价

预期和房企盈利能力，但销售和投资短期高景气的基本面由于惯性或仍会持续一段时间。 

 

  



 

东兴证券行业报告 
房地产行业：行业数据稳健，土地竞争激烈  P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图1：前 3 月新房销售面积同比增速  图2：单 3 月新房销售面积同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

图3：单月商品房销售均价增速较快  图4：可售库存 Q1 再下降 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

图5：70 城二手房价格同比增速 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
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3. 投资：韧性的支撑力量来自于建安，建安的支撑来自于施工面积和施工强度 

单 3 月房地产开发投资 1.4 万亿，同比增长 14.7%，两年复合增长 7.7%，这一增速较 2月份提高 0.16pct。 

 

我们将开发投资分拆为建安投资、土地购置和其他。建安投资又进一步分拆为施工面积和单位施工强度。3

月数据尚未公布，从 2 月累计数据来看，开发投资的韧性来自于建安投资，而建安投资的韧性来自于施工面

积和施工强度。2 月建安投资、土地购置和其他增速分别为 46.7%、16.4%和 35.8%。建安投资中施工面积和

施工强度分别同比增长 11%和 32.2%。我们认为年内仍将延续建安投资支撑房地产开发投资，施工面积回暖，

施工强度提升的趋势。 

 

从 2 年左右的时间周期来看，开发投资失速下行的可能性较低，或仍具备韧性。地产各数据中，销售是全部

逻辑的起点，当前销售尚具备韧性，叠加地产后端竣工周期仍在，开发投资或仍具备韧性。若 2022 年销售

进一步下滑，开发投资或将在 1-2 年后失速下行。 

 

新开工和竣工恢复较差。前3 月累计新开工和竣工分别为3.6 亿平和1.9 亿平，两年复合增速分别为-3.4%

和 1.7%。新开工较弱或与 2020 年拿地较弱有关，而竣工周期或会推后而不会延迟。 

 

图6：累计开发投资及同比增速  图7：累计开发投资分项及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图8：累计新开工及同比增速   图9：单月新开工及同比增速  

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

图10：累计竣工及同比增速  图11：单月竣工及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

4. 土地：核心一二线未在 Q1 供地影响成交量走弱，但竞争仍然激烈 

前 3 月房企土地购置面积合计 2301 万平，同比增长 16.9%,两年复合增长-4.9%。购地均价 3515.9 元/平米，

同比下降 29.2%。百城宅地溢价率维持在 17.5%的水平，近三个月来几乎持平。受 22 城双集中供地的影响，

Q1 土地交易发生在 22 城以外城市，因此房企购地均价下降，但溢价率持平显示土地市场竞争烈度仍然较强。 

 

在限价的政策面前，房企盈利能力的改善一看费用控制，二看土地市场趋弱。在集中供地的 22城范围内，

我们认为竞争趋弱存在极大不确定性，从第一个集中招拍挂的城市长春来看，竞争热度维持，溢价率未见显

著下行。而近期土地市场热度在向城市群周边的强二三线城市过渡，我们认为这是双集中供地政策外溢之后

的自然效果。一方面，盈利能力下降后，房企出于扩规模考虑，拿地计划不会下降甚至会提高，而 22 城全

年仅有三次供地期，房企只能向有产业和人口支撑的其余城市寻求土地市场机会；另一方面，出于提升资金

利用效率的考虑，也将会积极投身于土地市场。因此我们观察到西安、南通等城市土地市场热度提高。 

 

图12：百城土地溢价率保持平稳 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

5. 投资建议 

我们认为当前房地产开发市场的核心矛盾是房企对市场预判、竞争策略、战略规划和执行等方面趋同性强，

差异化竞争难觅。这造成了在新房、土地等市场的激烈竞争。而行业基本面如销售和投资等数据的强势造成

了政策很难转向。向管理要效益预计会成为趋势，体现为期间费用率的下降和将周转做到极致。而相对来讲，

最难被复制的竞争优势是主体信用改善带来的融资成本下降，这有赖于财务方面长期的良好表现、稳健的回

款和优质的资产质量。政策方面，一系列房地产宏观审慎监管客观上有望降低行业的资产价格风险和流动性

风险，迫使行业以安全性换取成长性，有利于地产开发行业平稳健康发展，房企永续经营的客观环境或将出

现，而龙头房企的开发主业仍有望在很长一段时间实现 10%-15%的增速。基于以上逻辑我们推荐万科 A 和保

利地产。 

 

6. 风险提示 

销售分化超预期、土地市场竞争超预期趋强 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 东兴证券房地产行业 2 月统计局数据点评：复苏向二三线城市传导 2021-03-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业点评：让子弹再飞一会儿，好公司更重要 2021-02-26 

行业深度报告 房地产行业报告：城市更新——城市进化必由之路、湾区房企必争之地 2021-02-04 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 12 月统计局数据点评：数据指导意义下降，聚焦供给侧改革逻

辑 

2021-01-19 

行业普通报告 指引行业发展，助力边界扩张——《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》点评 2021-01-07 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 11 月统计局数据点评：销售和开发韧性十足，三条红线排风险

促发展 

2020-12-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 7 月统计局数据点评：行业短期高景气，优质房企黄金时代

20200816 

2020-08-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 6 月统计局数据点评：地产复苏强于经济，销售量价齐升得验证 2020-07-17 

行业深度报告 房地产行业报告：以越秀 REIT 案例为起点纵览全球 REITs 发展，透视内地公募 REITs

破冰之旅 

2020-05-21 

行业普通报告 房地产：龙头具有更扎实的阿尔法，板块超额收益亦值得期待 2020-05-11 

公司普通报告 阳光城（000671）：结转权益占比阶段性提升，拿地重回扩张区间 2020-08-23 

公司深度报告 东兴证券房地产行业荣盛发展（002146）：高权益比积极拿地，杠杆结构优化 2020-08-17 

公司普通报告 东兴证券房地产行业万科 A（000002）：开发主业提效加速，持有型业务价值静待释

放 

2021-04-12 

公司普通报告 万科 A（000002）：销售体现龙头优势，杠杆总量结构虎步行业 2020-08-30 

公司深度报告 滨江集团（002244）：补库存积极有为，产品力和操盘力是公司底色 2020-08-30 

公司深度报告 金地集团（600383）：结算下滑拖累营收，管理和融资铸就护城河 2020-09-03 

公司普通报告 东兴证券房地产行业金科股份（000656）：去杠杆调节奏，新五年稳健启航 2021-04-12 

公司普通报告 金科股份（000656）：销售总量增长结构改善，物业已提交上市申请 2020-09-07 

公司深度报告 中南建设（000961）：盈利能力有望继续改善，绝对土储增厚 2020-08-26 

公司深度报告 保利地产（600048）：长线视角下的优等生，累计销售增速 8月有望转正 2020-09-06 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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