
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告|行业月报 

2021 年 05月 18日 

房地产开发 

4 月统计局数据点评 :累计销售额同增 68.2%，新开工竣工环比回落 
1-4 月累计投资额同增 21.6%，中部地区增速持续领先。1-4 月份，全国
房地产开发投资 40240 亿元，较 2020 年和 2019 年同期分别增长 21.6%和
17.6%；4 月单月投资 12664.2 亿元，较 2020 年和 2019 年同期分别增长
13.7%和 21.6%。分地区看，1-4 月东部、中部、西部和东北地区累计开发
投资额同比增速分别为 19.81%、29.72%、19.55%和 15.4%。 

新开工偏弱，累计面积较 2019 年同期下滑 7.9%。1-4 月累计新开工面积
53905 万方，较 2020 年和 2019 年同期分别增长 12.8%和降低 7.9%；4 月
单月新开工 17742.5 万方，较 2020 年和 2019 年同期分别降低 9.3%和
10.5%。分业态来看，住宅、办公楼和商业营业用房累计新开工面积分别为
40335、1270 和 3782 万方，同比分别为 14.4%、-7.3%和-2.4%。 

较 2019 年同期，累计竣工面积微增 0.8%，单月降幅扩大至 11.6%。1-4

月全国房屋竣工面积 22736万方，较 2020年和 2019年同期分别增长 17.9%

和 0.8%；4月单月竣工 3614万方，较 2020年和 2019年同期分别降低 3.08%

和 11.6%。其中住宅、办公楼和商业营业用房累计竣工面积分别为 16551、
757 和 2073 万方，同比分别为 20.7%、7.6%和-3.6%。 

受两集中供地和房企融资监管等影响，4月土地成交市场延续趋淡态势。1-4

月累计土地购臵面积 3301 万方，较 2020 和 2019 年同期增长 4.8%和下降
7.9%；4 月单月土地购臵面积为 999.7 万方，较 2020 和 2019 年同期下降
15.45%和 3.8%。1-4 月累计土地成交价款 1203 亿元，同比下降 29.2%；
1-4 月平均土地价格为 3644.4 元/平，同比下降 32.4%。  

随着基数增长，销售增速同比回落至 48.1%，但仍处于历史较高水平。1-4

月累计商品房销售面积 50305万方，较 2020和 2019年分别同比增长 48.1%

和 19.5%。4 月单月商品房销售面积为 14298 万方，较 2020 和 2019 年分
别同比增长 19.2%和 16.7%。分业态来看，住宅、办公楼和商业营业用房
累计销售面积同比分别为 51.1%、20.0%和 16.3%。 

累计到位资金同增 35.2%，定金及预收款增速最快、个人按揭贷款次之。
1-4 月房地产开发企业到位资金 63542 亿元，同比增长 35.2%。4 月房企到
位资金 16077.3 亿元，同比增长 19.6%。各项资金来源中，国内贷款、利
用外资、自筹资金、定金及预收款和个人按揭贷款累计值分别为 9043、17、
17167、24362 和 10738 亿元，同比增速分别为 3.6%、-28.3%、15.4%、
74.1%和 41.3%。 

投资建议：房地产板块估值仍处于低位，建议关注：1.现金流优秀、运营能
力逐渐得到市场认同从而估值提升的商业地产：华润臵地、龙湖集团、新城
控股；2.集中度提升、受益于二手房市场红利的经纪服务赛道龙头：贝壳、
我爱我家；3.稀缺消费升级奢侈品概念的商管+物管公司：华润万象生活；
4.经营稳健、现金流充裕、同时销售有一定增长潜力的龙头房企，如金地集
团、保利地产、万科 A；5.弹性较大、经营持续提升的成长型房企，如金科
股份、阳光城、中南建设、港股推荐龙光集团。 

风险提示：疫情影响超预期，销售超预期下行。 
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1、《房地产开发：4 月 M2 同比增长 8.1%至 226.21 万

亿；财政部等四部门考虑房地产税改革试点工作》

2021-05-16 
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3、《房地产开发：首套房贷和二套房贷利率分别上涨
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一、开发投资额高速增长，新开工竣工环比回落 

房地产开发投资累计同增 21.6%，继续保持两位数增长，两年平均增速 8.4%。1-4 月份，

全国房地产开发投资 40240 亿元，较 2020 年和 2019 年同期分别增长 21.6%和 17.6%；

4 月单月投资 12664.2 亿元，较 2020 年和 2019 年同期分别增长 13.7%和 21.6%。分业

态看，住宅、办公楼和商业营业用房累计投资分别为 30162、1694 和 3443 亿元，同比

分别为 24.4%、10.7%和 9.5%，较前值变动-4.4pct、-4.2pct 和-4.3pct。 

图表 1：累计房地产开发投资完成额及增速  图表 2：单月房地产开发投资完成额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

  

图表 3：累计住宅开发投资完成额及增速  图表 4：单月住宅开发投资完成额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 5：房地产开发投资累计同比按业态分 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

中部地区开发投资增速持续领先。1-4 月东部、中部、西部和东北地区累计开发投资额

分别为 22098、8325、8777 和 1039 亿元，同比增速分别为 19.81%、29.7%、19.6%

和 15.4%，较前值分别为-2.9pct、-9.0pct、-2.9pct 和-9.4pct。 

 

图表 6：分区域累计投资同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

受两集中供地政策和房企融资监管等因素影响，4 月土地成交市场延续趋淡态势。1-4 月累

计土地购臵面积 3301 万方，同比增长 4.8%，增幅收窄 12.1 个百分点；4 月单月土地购

臵面积为 999.7 万平方米，同比下降 15.45%，降幅扩大 12.2 个百分点。1-4 月累计土

地成交价款 1203 亿元，同比下降 29.2%，降幅扩大 11.9 个百分点；1-4 月平均土地价

格为 3644.4 元/平，同比下降 32.4%，降幅扩大 3.2 个百分点。  
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图表 7：累计土地购臵面积及同比  图表 8：单月土地购臵面积及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：累计土地购臵费用及同比  图表 10：单月土地购臵费用及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 11：累计土地成交价款及同比  图表 12：单月土地成交价款及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 13：累计土地价格及同比  图表 14：单月土地价格及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

新开工偏弱，累计面积较 2019 年下滑 7.9%。1-4 月房企累计新开工面积 53905 万方，

较 2020 年和 2019 年同期分别增长 13%和降低 7.9%；4 月单月新开工 17742.5 万方，

较 2020 年和 2019 年同期分别降低 9.3%和 10.5%。分业态来看，住宅、办公楼和商业

营业用房累计新开工面积分别为 40335、1270 和 3782 万方，同比分别为 14.4%、-7.3%

和-2.4%；较前值分别变动-15.7pct、-14.2pct 和-9.5pct。 

 

竣工面积较 2019 年累计增速维持正增长，单月增速回落。1-4 月全国房屋竣工面积 22736

万方，较 2020 年和 2019 年同期分别增长 17.9%和 0.8%；4 月单月竣工 3614 万方，较

2020 年和 2019 年同期分别降低 3.08%和 11.6%。其中住宅、办公楼和商业营业用房累

计竣工面积分别为 16551、757 和 2073 万方，同比分别为 20.7%、7.6%和-3.6%，较

前值分别变动-6.4pct、3.1pct 和-1.5pct。 

图表 15：累计新开工面积及同比  图表 16：单月新开工面积及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 17：累计竣工面积及同比  图表 18：单月竣工面积及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 19：各类房屋累计新开工面积同比（%）  图表 20：各类房屋单月新开工面积同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

二、累计销售金额同增 68.2%，销售面积同增 48.1% 

随着基数增长，销售增速有所回落，但仍处于历史较高水平。1-4 月累计商品房销售面积

50305 万方，较 2020 和 2019 年分别同比增长 48.1%和 19.5%。4 月单月商品房销售面

积为 14298 万方，较 2020 和 2019 年分别同比增长 19.2%和 16.7%。分业态来看，住

宅、办公楼和商业营业用房累计销售面积同比分别为 51.1%、20.0%和 16.3%，较前值

变动为-17.0pct、-14.4pct 和-8.6pct。 

 

1-4月累计商品房销售金额53609亿元，较2020和2019年分别同比增长68.2%和37%。

4月单月商品房销售额15231.2亿元，较2020和2019年分别同比增长32.5%和25.9%。

分业态来看，住宅、办公楼和商业营业用房累计销售金额同比分别为 73.2%、31.9%和

20.3%，较前值变动为-22.3pct、-12.1pct 和-5.5pct。 
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图表 21：累计销售面积及同比增速  图表 22：单月销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 23：累计销售金额及同比增速  图表 24：单月销售金额及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 25：分业态销售面积累计同比  图表 26：分业态销售金额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1-4 月东部、中部、西部和东北地区累计销售金额分别为 31741、10468、10133 和 1267

亿元，同比增速分别为 80.1%、71.2%、41.6%和 31.3%，较前值变动-21.8pct、-21.9pct、

-15.6pct 和-19.8pct。各区域 4 月单月销售金额分别为 8934、3191、2671 和 436 亿元，

同比增速为 41.2%、36.1%、10.9%和 5.1%，较前值变动-26.6pct、-34.5pct、-18.6pct
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和-32.9pct。 

图表 27：累计销售金额同比增速按区域划分  图表 28：单月销售额同比增速按区域划分 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1-4 月全国商品房销售均价为 10656.8 元/平方米，同比上涨 13.6%，涨幅收窄 1.4 个百

分点；4 月销售均价为 10652.7 元/平方米，同比上涨 11.1%，涨幅收窄 3.4 个百分点。

4 月商品房待售面积 51436 万平方米，同比下降 1.6%，比 3 月末减少 422 万平方米，

其中商业营业房待售面积增加 60 万平方米，住宅和办公楼待售面积分别减少 423 和 15

万平方米。 

图表 29：销售均价及同比  图表 30：商品房待售面积及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

三、到位资金持续改善，定金及预收款增速最快 

房企累计到位资金同比增长 35.2%，定金及预收款增速最快、个人按揭贷款次之。1-4 月

房地产开发企业到位资金 63542 亿元，同比增长 35.2%。4 月房企到位资金 16077.3 亿

元，同比增长 19.6%。1-4 月房企各项资金来源中，国内贷款、利用外资、自筹资金、

定金及预收款和个人按揭贷款累计值分别为 9043、17、17167、24362 和 10738 亿元，

占总资金来源比重为 14.23%、0.03%、27.02% 、38.34%和 16.90%，同比增速分别

为 3.6%、-28.3%、15.4%、74.1%和 41.3%。 
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图表 31：房企到位资金累计值  图表 32：房企到位资金单月值 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 33：各项资金来源占比  图表 34：2021年 1-3 月各项资金来源累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 35：自筹资金累计值及同比  图表 36：国内贷款累计值及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 37：利用外资累计值及同比  图表 38：其他资金累计值及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

四、投资建议 

房地产板块估值仍处于低位，建议关注：1.现金流优秀、运营能力逐渐得到市场认同从

而估值提升的商业地产：华润臵地、龙湖集团、新城控股；2.集中度提升、受益于二手

房市场红利的经纪服务赛道龙头：贝壳、我爱我家；3.稀缺消费升级奢侈品概念的商管

+物管公司：华润万象生活；4.经营稳健、现金流充裕、同时销售有一定增长潜力的龙头

房企，如金地集团、保利地产、万科 A；5.弹性较大、经营持续提升的成长型房企，如

金科股份、阳光城、中南建设、港股推荐龙光集团。 

风险提示 

疫情影响超预期，销售超预期下行。 
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