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房地产行业：雄关漫道真如铁 
——2021年 4月统计局数据点评 

   2021年 05月 19日 

 看好/维持  

 房地产 行业报告 
 

2021年前 4月房地产销售面积/开发投资近两年复合增速分别为 9.3%和 8.4%；

商品房销售均价 10656.8 元/平米，两年复合增长 7%。 

点评如下： 

1.销售：累计销售面积增长 48.1%，增速或继续回落，上调全年增速至+2%。我

们认为低库存将会是年内影响销售的主要矛盾，而库存不足的主要因素是过去

两年房企拿地少导致开工能力不足，未能有效补充库存。截止 4 月底，可售库

存仅为 16.2 万方，去化周期 0.92 年，为 2011 年以来最低水平。我们认为可售

库存在年内或难以快速提升。后续对销售增速构成负面冲击的将是各地因城施

策力度加大、按揭利率继续边际提升和基数效应减退。但我们仍对全年销售增

速较为乐观，上调全年销售面积增速至 2%（原预测 0%），上调全年销售金额增

速至 8%（原预测 2%）。 

2.开工：新开工恢复较差，19-20 连续两年拿地下滑叠加前 4月供地较少，拖

累房企开工能力。新开工较 2019 年仍在负增长且差距在拉大。4 月单月同比负

增长 9.3%，年内首次转负。受 22城集中供地影响，3-4 月行业拿地同比负增长。

拿地少则房企开工能力不足，拖累了新开工。我们认为 22城在首轮集中供地占

全年供应总量的近半数，2021 年供地不弱于 2020 年。且房企拿地积极，流拍率

下降，开工意愿强，我们预计 5月或 6 月后新开工增速将逐步修复，这一趋势

有望持续至年底。我们上修全年新开工面积增速至 6%。 

3.开发投资：表现好于基建和制造业投资，支撑来自于建安投资，全年预计开

发投资同比增长 10%。建安投资又可以拆分为施工面积和施工强度（单位面积使

用资金）。施工面积同比高增长的同时，施工强度大幅上升，或与钢铁、水泥、

玻璃等原材料价格上涨有关。我们预计伴随新开工逐步修复，施工面积或将会

得到积极补充，伴随施工强度提升，二者将会继续支撑建安投资和开发投资。

我们上修全年开发投资增速至 10%（原预测 6%） 

4.土地市场：“双集中”供地后溢价率提升、拿地不确定性提升，房企盈利能

力下降。4月无论一二三线城市宅地成交溢价率均大幅上行，显示房企“内卷”

在向三线城市蔓延。我们认为若当前土拍政策不打补丁，年内后续两次土地集

中出让或维持当前热度。 

投资建议： 

低库存和前期的宽松货币政策共同推动行业短期高景气，表现为量价复苏，且

复苏从一线继续向二三线城市扩张，为“房住不炒”的政策带来较大压力。各

地严格落实主体责任，调控政策频出。双集中供地较每月“零售”土地，房企

拿地灵活度降低，被迫在招拍挂市场激烈竞争，行业盈利能力短期难觅拐点。

若各地政策不打补丁，年内土拍市场或仍会较为激烈，房企拿地利润率或难以

提升。我们认为以三条红线、涉房贷款两集中、双集中供地这样的“322”政策

组合或仍不是供给侧改革的全部，供给侧改革或将持续较长时间，房地产开发

 
 

未来 3-6个月行业大事: 

6月 16 日，国家统计局发布 5月份房地产开

发和销售情况月度报告。 

 

行业基本资料  占比% 
  

股票家数 131 3% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 19407.92 2.38% 

流通市值(亿元) 17974.08 2.77% 

行业平均市盈率 8.27 / 

市场平均市盈率 21.9 /   
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 

研究助理：陈刚 

010-66554028 chen_gang@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119080008   
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行业商业模式或也将迎来变革。我们建议从三个维度选择优质公司： 

第一，拥有良好主体信用和管理红利，有能力积极迎接行业变局的开发商，如

万科 A、金地集团。 

第二，深耕三四线的优质龙头房企，一方面免疫热点城市土地市场激烈竞争，

另一方面在运营、周转等方面形成了深度的护城河，如碧桂园。 

第三，产业链上的优质细分赛道，如代建等，建议关注绿城管理控股。 

 

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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1. 事件 

5 月 17 日，统计局公布前 4 月全国房地产开发投资和销售情况。前 4 月，全国房地产开发投资 4 万亿元，同

比增长 21.6%；两年复合增速 8.4%。前 4 月，商品房销售面积 5 亿平方米，同比增长 48.1%；两年复合增速

9.3%。 

2. 销售：累计销售面积增长 48.1%，增速或继续回落，上调全年增速至+2% 

销售边际回落，但仍处于高位。前 4 月商品房销售面积 50305 万平，同比增长 48.1%;前 4 月商品房销售金额

53609 亿人民币，同比增长 68.2%。单 4 月商品房销售面积 14298 万平，同比增长 19.2%；单 4 月商品房销售

金额 15231.2 亿人民币，同比增长 32.5%。前 4 月累计销售均价 10656.8 元/平米，同比增长 13.6%。单 4 月

销售均价 10652.7 元/平米，同比增长 11.1%。上述全部增速均在边际趋弱，较 3 月数据有所回落，但仍然处

于高位，行业短期景气度仍较高。 

70 城价格指数显示，复苏在继续向三四线城市传导，北方以外的城市复苏明显。4 月一线、二线、三线城市

二手住宅价格指数分别同比增长 11.3%、3.4%和 2.5%，分别较前值下降 0.1pct，上升 0.1pct，上升 0.2pct。

房价上涨压力推动地方因城施策调控。 

我们认为当前销售增速虽然仍处高位，核心原因是低库存。截止 4 月底，经过调整后的可售库存 16.2 亿平，

去化周期仅为 0.92 年。而低库存主因房企近两年受融资政策调控，拿地持续减少，房企虽有开工意愿但可

供开工土地不足。4-5 月是双集中制度后第一次供地，因此 3-4 月房企拿地边际趋弱，对开工也形成一定抑

制作用。新拿地会迅速开工，也会迅速完成销售去化，因为这些区域回款确定性最强，房企有动力尽快开盘

和去化。因此我们预计年内库存均将维持低位，较难快速提升。 

我们预计 5 月后伴随库存企稳回升，地方因城施策力度加大，基数效应减退，按揭利率提升等多重因素影响，

销售增速或继续回落，但仍有望超过我们年初预期。我们上调全年销售面积增速至 2%（原预测 0%），上调全

年销售金额增速至 8%（原预测 2%）。 

图1：前 4 月新房销售面积同比增速  图2：单 4 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  
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图3：单月商品房销售均价增速仍处高位  图4：去化周期不足一年 

 

 

 

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：价格复苏仍在向二三线城市传导，调控政策接踵而至 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

3. 新开工：恢复较差，主因 19 年以来房企拿地少，开工能力不足 

4 月单月开工负增长，主因可供开工土地不足。前 4 月累计新开工面积 5.4 亿平，同比增长 12.8%，增速较

前值回落 15.4pct。单 4 月新开工 1.8 亿平，同比下滑 9.3%，年内首次转负。不同于销售和开发投资的良好

表现，产业链前端的拿地和开工在年内相对平庸。19 年以来房企积极“去杠杆”，拿地不足，拖累了新开工。

另外受 22 城集中供地影响，3-4 月行业拿地同比负增长。我们认为新开工表现较差和土地购置较差有一定关

系，即房企因土地购置较弱而开工能力不足。 
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第一次集中供地后新开工增速或将触底反弹。22 城在 4-5 月将完成第一轮土地集中供应，占全年供应总量的

近半数，2021 年供地不弱于 2020 年。且房企拿地积极，流拍率下降，开工意愿强，我们预计 5 月-6 月后新

开工将逐步修复，这一趋势有望持续至年底。我们上修全年新开工面积增速至 6%（原预测-3%）。 

 

图6：累计新开工面积及同比增速  图7：单月新开工面积及同比增速 

 

 

 

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. 投资：韧性持续，上修全年累计增速至 10% 

地产表现好于制造业和基建。虽然目前经济在调结构、政策对地产持续调控，但从房地产对经济增长的贡献

上看（即开发投资），地产毫无疑问仍然是中国经济的支柱。开发投资两年复合增速 8.4%>基建 2.4%>制造

业-0.4%。 

 

建安投资仍是主导因素。前 4 月累计开发投资 4 万亿，同比增长 21.6%，较前值下降 4pct；单 4 月开发投资

1.3 万亿，同比增长 13.7%，较前值下降 1pct。开发投资主要分成三部分，建安投资表现优于土地购置优于

其他（占比较少的漏损项）。建安投资又可以拆分为施工面积和施工强度（单位面积使用资金），数据显示

施工强度大幅上升，快于施工面积增速，或与钢铁、水泥、玻璃等原材料价格上涨有关。 

 

上修全年开发投资增速至+10%。我们预计伴随新开工逐步修复，施工面积仍将会得到积极补充，伴随施工强

度提升，仍将会继续支撑建安投资和开发投资。我们上修全年开发投资增速至 10%（原预测 6%） 
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图8：累计开发投资及同比增速  图9：单月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  

 

图10：开发投资各分项及同比增速  图11：建安投资分拆 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

5. 土地：22城开始集中出让，百城溢价率大幅上行 

“双集中”并未给土拍市场降温，若政策不打补丁，热度或将维持。4 月百城宅地成交溢价率 26.5%，一线、

二线、三线宅地成交溢价率分别为 10.5%、31%和 42%，均较 3 月明显提升。4-5 月是 22 城首次集中土地出让

期，我们看到集中出让并未给土地市场降温，且带动部分 22 城周边城市土拍市场热度上行。当前土拍结果

和我们前期报告《让子弹再飞一会儿，好公司更重要——“双集中”政策点评》中的预判较为一致。我们认

为，若当前各地土拍政策不打补丁，房企依靠销售回款和其他融资仍可保持较强拿地积极性，年内后续两次

土地集中出让或维持当前热度。 
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图12：百城土地溢价率四月大幅上行 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

6. 投资建议 

内生的低库存和外生的宽松货币政策共同推动行业短期高景气，表现为量价复苏，且复苏从一线继续向二三

线城市扩张，为“房住不炒”的政策带来较大压力。各地严格落实主体责任，调控政策频出。双集中供地下

房企拿地灵活度降低，被迫在招拍挂市场激烈竞争，行业盈利能力短期难觅拐点。若各地政策不打补丁，年

内土拍竞争或仍然激烈，房企拿地利润率或难以提升。 

我们认为三条红线、涉房贷款两集中、双集中供地这样的“322”政策组合或仍不是供给侧改革的全部，供

给侧改革或将持续较长时间。但较强势的开工、投资仍将会对上下游形成有力拉动，房地产开发行业商业模

式或将迎来变革。我们从三个维度选择优质公司： 

第一， 拥有良好主体信用和管理红利，有能力积极迎接行业变局的开发商，如万科 A、金地集团。 

第二， 深耕三四线的优质龙头房企，一方面免疫一二线热点城市土地市场激烈竞争，另一方面在运营、周转

等方面形成了深度的护城河，如碧桂园。 

第三， 产业链上的优质细分赛道，如代建等，建议关注绿城管理控股。 

 

7. 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 

行业普通报告 东兴证券房地产行业周报：行业格局变化之年，龙头更占优 2020-04-27 

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 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 万科 A（000002）：钱地人三优势护航主业，非房业务延续优质基因 2020-04-03 

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 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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