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事项： 

[Table_Summary] 统计局公布 1-4 月房地产投资和销售数据，随着基数效应减弱，主要指标增速均有一定回落。其中，商品房销售额 53609

亿元，同比+68.2%，销售面积 50305 万平方米，同比+48.1%。房地产开发投资 40240 亿元，同比+21.6%。房屋新开

工面积 53905 万平方米，同比+12.8%，竣工面积 22736 万平方米，同比-10.5%。 

评论： 

 全景：主要指标延续高增，开竣工数据较为弱势 

多数数据延续高增。随着低基数效应逐渐减弱，主要数据的增速相对一季度均有所回落。但以 2019 年为基期，仍

然可以看到多数数据延续了相对较高的增速。如，相对 2019年 1-4月，开发投资同比+17.6%，销售面积同比+19.5%，

销售额同比+37%，到位资金同比+21.1%等，增速均处于或接近近年最高水平。同时，从两年平均增速看，开发投

资平均增速 8.4%，销售面积平均增速 9.3%，销售额平均增速 17%，到位资金平均增速 10.1%，也可以看出近两年

上述数据的强势。 

开竣工数据表现弱势。在多数数据延续高增的背景下，部分数据表现较为弱势。典型的是新开工和竣工，4 月新开

工面积为 17742 万平方米，同比-9.3%，1-4 月累计新开工 53905 万平方米，相对 2019 年同期增速为-7.9%；4 月

竣工面积为 3614 万平方米，同比-3.1%，1-4 月累计竣工 22736 万平方米，相对 2019 年同期增速为 0.8%。 

图 1：商品房销售额累计同比增速（单位：%）  图 2：商品房销售面积累计同比增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：本文涉及相对数据的图表，均已将 2021 年数据的基期调整为 2019 年。 
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图 3：房地产开发投资累计同比增速（单位：%）  图 4：到位资金累计同比增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

 

图 5：新开工面积同比增速（单位：%）  图 6：竣工面积同比增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

 

 投资：施工投资成主要驱动，土地购置贡献率维持低位 

1-4 月，房地产开发投资 40240 亿元，同比+21.6%，相对 2019 年同期+17.6%。相对于整体数据，开发投资的明细

项能够更加详细的反映行业的实际情况，比如 2018 年和 2019 年，开发投资增速均在 10%上下波动，并无明显的

趋势性（即所谓“韧性”的），但其实这两年间，开发投资经历了拿地驱动向施工驱动转化的过程，这对竣工、建材

需求等方面的判断产生了关键影响。 

回到本年，从一季度的数据看，可以看到两个特点： 

 施工投资（建筑工程投资+安装工程投资）在开发投资中的占比由上年的 62%提升至 65%，且其对开发投资的

拉动由上年的 4.4%提升至 20.4%，可以说，本年开发投资的高增长，主要来自于施工投资的拉动，这与我们

上年年初提出的“建安高峰将在 2020 年下半年出现，延续至 2021 年上半年”的观点完全吻合； 

 土地购置费在开发投资中的占比由上年的 31%下降至 28%，对房地产投资增速的贡献率由上年的 30%下降至

14%，对房地产投资的拉动由上年的 2.1%小幅提升至 3.6%。至少从一季度的数据看，土地购置并未成为房地

产投资的主要驱动力。 
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图 7：施工投资占比 vs 土地购置占比（单位：%）  图 8：施工投资拉动 vs 土地购置拉动（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

 

 新开工：缩表后土储变薄，短期拿地高增难以完全抵消 

新开工的表现一定程度上低于部分投资者的预期，因为销售端的高景气非常明显，广义库存去化周期也处于 2012

年以来的最低水平，房企补库的诉求应该是较为强烈的，近期土地市场的表现也确实印证了房企的积极补库行为。

而新开工作为补库存的关键动作，在数据上却表现弱势，原因何在呢？ 

我们在 2021 年年度策略中给出的新开工预期为-10%到-15%，按照我们的分析框架，本年的新开工会呈现明显弱势。

原因是，从宏观和微观两个层面，都可以看到房地产行业自 2018 年下半年开始，进入了扩张减速的周期，2020 年

更是整体呈现报表收缩，因此可用于投入开工的土地资源相对不足，在开工意愿边际稳定的情况下，新开工不太可

能出现太好的表现： 

 宏观层面：2018 年下半年至 2020 年年末，土地购置费、土地出让金、300 城土地成交金额/面积，三大数据增

速较 2017 年和 2018 年上半年均显著下行，反映出土地市场的整体降温，行业整体拿地积极性的下降，导致了

当前土储相对较薄，无法支撑较高的开工增长； 

 微观层面：从 20 家主流房企历年 FCFF 看，2018 年主流房企开始放慢扩张节奏，2020 年首次出现报表收缩，

从其扩张节奏看（当年 FCFF/年初净经营资产），这一趋势更为明显，2018 年至 2020 年，主流房企明显是在

减速扩张，这导致其土储充沛程度逐年下降。 

展望全年，我们认为，即使不考虑“三道红线”对行业融资的整体压制，短时间内的土地补充，无法完全对冲掉接

近三年减速扩张导致的土储薄弱，因此，我们预计本年新开工增速很难超过 5%，不排除持续为负的可能（取决于

土地市场能否延续高热度）。 
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图 9：土地购置费与土地出让金增速（单位：%）  图 10：300 城土地成交面积增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理 

 

图 11：20 家主流房企历年 FCFF（单位：亿元）  图 12：20 家主流房企历年扩张节奏（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

注：1. 负数代表扩张，正数代表收缩；2. 20 家主流房企为：碧桂园、万科、恒大、融创、保利、中海、绿地、新城、

华润、龙光、世茂、招蛇、阳光城、金地、旭辉、中南、金茂、龙湖、金科、华夏幸福。 

 

 数据背后的行业图景：猝不及防的高景气，如火如荼的补库存 

从上文可以看到，以 20 家主流房企代表的房地产企业，经历了 2013 年至 2017 年的加速扩张之后（也是库存积累

的过程），2018 年开始放缓扩张节奏，至 2020 年已进入收缩（十年间的首次缩表）。收缩行为的背后，其实是房企

对于未来房地产市场的相对谨慎。实际上，这一谨慎的态度，是 2018 年至今地产行业和资本市场的普遍共识，其

间持续超预期的销售数据，也未从根本上改变这一预期。此外，地产融资的持续收紧，尽管不是主要原因，也是房

企开始收缩的催化因素之一。 

显然，2020 年下半年开始，销售端的景气度超过了多数房企的预期。如果说 2020 年三季度的高景气仍有可能是“填坑”

的后续，2020 年四季度至本年一季度的销售表现，则使得大多数房企确认了销售端的高景气。持续三年的扩张放缓，带

来了房企整体的低库存水平，“猝不及防”的高景气之下，积极补库成了房企的共同选择。这也是“三道红线”压顶、

土地“两集中”试图降温之下，土地市场仍旧维持热度的原因。 

展望全年，短期积极拿地可能无法完全迅速补充三年扩张放缓带来的低库存，加之拿地到形成可售货值至少需要 4 到 6

个月的时间，因此若无需求端的“切实”措施出台，短周期供不应求的局面仍将延续。而在融资渠道不做进一步的“切

实”管控的情况下，销售景气度向土地景气度的传导也很难被打破，拿地利润率的拐点仍需等待。 
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图 13：广义库存再次接近历史低位（单位：万平方米）  图 14：广义库存去化周期已处历史低位（单位：年） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：静待土地降温，看好货值充沛的房企和持有型资源较多的房企 

中短期来看，销售端的高景气可能继续驱动土地端的高热度，房企拿地利润率难见系统性改善。三年放缓扩张导致的整

体低库存，也一定程度上降低了房企享受销售高景气的收益。短期内地产股可能仍难有明显超额收益。但中长期来看，

房企补库的动机会边际降低，行业整体利润率有望企稳，具备优秀管理能力的房企将脱颖而出。个股方面，我们看好货

值充沛的房企，以及持有型资源较多的房企，二者的补库压力相对较小，同时亦能充分分享资产升值的收益。建议关注

融创中国、保利地产、金地集团、龙湖集团、华润置地。 

 

 风险提示 

1、政策超预期收紧；2、土地市场过热导致利润率进一步下降；3、销售超预期下行。 
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