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投资要点： 

◼ 4月销售景气度仍理想。2021年1-4月全国商品房销售面积同比升48.1%，

涨幅比3月末跌15.7个百分点。4月末全国商品房销售额合计5.36万亿，

同比升68.2%，涨幅较3月末跌20.3个百分点。2021年4月份销售同比增

幅虽仍维持较高水平，但增幅下降也较明显。从绝对值来看，前4月累计

销售金额及销售面积均处于近年同期高位，显示楼市景气度理想。 

◼ 房价整体延续温和上涨，一线城市相对较强。4月百城住宅价格环比升

0.23%，同比升4.05%。房价环、同比涨幅与3月末基本持平，涨幅相对平

稳。一线城市房价涨幅维持较高水平并有所扩大。二三线城市房价同比

涨幅均有所趋缓。 

◼ 开发投资增速维持较高水平。整体看开发商对行业保持相对乐观态度，

开发投资相对积极，开发投资增速维持较高水平。但基数影响逐步消退，

后续几个月开发投资增速将持续回落。 

◼ 土地成交总额回落，但溢价率提升。100个大中城市2021年4月成交土地

规划建面同比降30.94%，绝对值维持较低水平。成交土地总价同比降

19.51%，也大幅下降。而土地成交楼面均价同比升16.53%。2021年土地

成交回落明显，但成交溢价率则维持较高水平，4月溢价率达24.12%。 

◼ 行业研判与投资建议。4月开始基数效应降低，销售涨幅较一季度明显

回落，但整体涨幅仍处于较高水平。从4月单月、前4月累计销售数据看，

均处于近年同期高位，显示楼市景气度理想。随着热点城市楼市调控持

续加码推进，5月份楼市销售或大概率环比低于4月，后续销售情况仍需

持续观察。预计2021年楼市整体销售能保持平稳，开发商在房地产调控

带来融资规管加强，开发进度难以大幅提升，补充可售资源速度或相对

放缓，楼市系统性风险可控。房价整体也延续温和上涨态势，其中一线

城市房价涨幅仍相对强于二三线城市。2020年三季度提出的房企“三道

红线”，多个一线及热点城市相继出台新的楼市调控政策，并在2021年

持续推进；银行房地产贷款集中度管理制度；土地供应集中度管理，预

计将能有效抑制房地产市场短期的过度炽热及有助中长期稳定健康发

展。有利于行业竞争格局优化及行业估值的修复。调控带来行业中长期

更持续健康发展的同时，也促发行业竞争格局优化，有利于行业头部企

业进一步提升市场占有率。另外龙头企业业绩锁定性高，股息率吸引，

投资价值凸显。建议关注负债率水平可控，在行业降杠杆背景下仍能维

持较强的运营能力，同时融资成本具备竞争优势，区域布局良好，市占

率有望进一步上升，行业排位稳固的一二线龙头个股。 

◼ 风险提示: 楼市销售回落；政策出现超预期调控；资金面大幅收紧 
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1. 4 月销售景气度仍理想 

2021 年 1-4 月全国商品房销售面积合计 5.0 亿平方米，其中住宅销售面积 4.5 亿平方

米，同比分别上升 48.1%和上升 51.1%，前 4月累计销售涨幅比 3月末分别下跌 15.7个

百分点和下跌 17个百分点。截止 4月末，全国商品房销售额合计 5.36万亿，商品住宅

销售额合计 4.9万亿，同比则分别上升 68.2%和上升 73.2%，涨幅分别较 3月末下跌 20.3

个百分点和下跌 22.3个百分点。 

由于 2020 年一季度楼市销售受疫情影响较大，导致销售下降明显，基数较低，2021 年

一季度整体销售增幅较大。而 2020 年二季度开始楼市销售恢复明显，2021 年 4 月份销

售同比增幅虽仍维持较高水平，但增幅下降也较明显。从绝对值来看，前 4 月累计销售

金额及销售面积均处于近年同期高位，显示楼市景气度理想。我们认为随后几个月行业

整体销售增速将仍持续收窄，而全年销售维持正增长仍值得期待。行业基本面韧性仍充

足，有利于提振市场信心。 

图1：全国商品房累计销售面积 
 

图2：全国商品房累计销售额 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

单月情况看，4 月全国商品房销售面积为 1.43 亿平方米，同比增长 19.21%，环比 3 月

单月下跌 23.12%；全国商品住宅销售面积 1.28亿平米，同比增长 20.5%，环比下跌 23.35%。

销售额方面，4 月单月全国实现商品房销售额 1.52 万亿，同比增长 32.47%，环比下跌

20.8%；全国商品住宅销售额 1.4 万亿，同比增长 34.74%，环比下跌 20.7%。 

整体看，由于基数影响，4 月单月销售增速较 3 月收窄明显，同时今年前 3 月销售量较

大，4 月环比出现下降。但 4 月单月销售面积及销售金额继续录得较大增长，绝对值也

达到近几年同期高位，显示销售情况理想。在楼市调控持续从严背景下，后续销售情况

变化仍需持续跟踪。 

图3：全国商品房单月销售面积 
 

图4：全国商品房单月销售额 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

另外，根据万得数据，2021 年 4 月十大城市商品房成交 8.75 万套，同比上升 48.75%；

当月成交面积 965 万平米，同比增长 47.85%。30 大中城市 1 月商品房成交套数 16.3 万

套，同比上升 37.77%；成交面积 1745 万平米，同比增长 40.53%。4 月份销售增速虽较

前两月回落，但仍维持较高增长；绝对值也达到近年同期高位，楼市销售景气度维持理

想。 

图5：4月份十大及30大城市成交套数 
 

图6：4月份十大及30大城市成交面积 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

2. 房价整体延续温和上涨，一线城市相对较强 

房价走势方面，根据百城住宅价格指数观察，4 月百城住宅价格环比升 0.23%，同比升

4.05%。房价环比、同比涨幅与 3 月末基本持平，涨幅相对平稳。其中 2021 年 4月百城

住宅价格同比上涨城市达 83 个，3 个城市房价同比持平，10 个城市房价同比下降；房

价环比上涨城市 77 个，3个城市房价环比持平，20个城市环比下跌。 

从 70大中城市新建商品住宅价格指数观测，4月份新建商品住宅价格指数同比上升 4.4%，

涨幅较 2020 年 4 月回落 0.8 个百分点，房价同比涨幅有所趋缓。环比方面，4 月 70 大

中城市新建商品住宅价格指数环比上升 0.5%，环比涨幅则呈现持续上升态势。 

数据来源：Wind

十大城市:商品房成交套数:当月值 十大城市:商品房成交套数:当月值:同比(右轴)

30大中城市:商品房成交套数:当月值 30大中城市:商品房成交套数:当月值:同比(右轴)

18-Q4 19-Q1 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q118-Q4

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

200000

-50

0

50

100

150

200

250

300

%%

数据来源：Wind

十大城市:商品房成交面积:当月值 十大城市:商品房成交面积:当月值:同比(右轴)

30大中城市:商品房成交套数:当月值:同比:同比(右轴) 30大中城市:商品房成交面积:当月值

18-Q4 19-Q1 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q118-Q4

300

600

900

1200

1500

1800

2100

-800

0

800

1600

2400

3200

4000

4800
%%



房地产行业 5 月月报 

 6  
 
请务必阅读末页声明。 

 

细分看，4月一线城市新建商品住宅价格同比涨幅为 5.8%；二线城市 4 月新建商品住宅

价格同比上涨 4.9%；三线城市上涨 3.9%。一线城市房价涨幅维持在较高水平并有所扩

大。而二三线城市房价同比涨幅均有所趋缓。环比方面，一二三线城市 4月份房价环比

涨幅均有所扩大，而二三线城市涨幅扩大趋势较明显。一线城市 4 月新建商品住宅价格

环比上升 0.6%；二线城市房价环比上升 0.6%；三线城市环比上涨 0.4%。 

图7：百城住宅价格同环比变化 
 

图8：百城房价环比上涨城市个数变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图9：70大中城市房价同环比变化 
 

图10：一二三线城市房价同环比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

3. 开发投资增速维持较高水平 

2021 年 4 月为止全国房地产开发投资完成额累计 4万亿，累计同比增速为 21.6%，涨幅

较 3 月末回落了 4 个百分点。全国住宅开发投资完成额 4 月累计为 3.0 万亿，累计同比

增幅为 24.4%，由于 2020 年基数原因，也出现同比增速持续回落态势。对比 2019 年同

期，全国房地产开发投资累计完成额同比增长 17.6%，全国住宅开发投资累计完成额同

比增长 20%，增速分别较 2019年同期提升 5.7个百分点和 3.2 个百分点。 
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整体看开发商对行业保持相对乐观态度，开发投资相对积极，开发投资增速维持较高水

平。但基数影响逐步消退，后续几个月开发投资增速将持续回落。 

截止 2021 年 4 月全国房屋施工面积累计 81.9 亿平米，其中住宅施工面积累计 57.8 亿

平米，累计同比分别上升 10.5%和上升 10.9%。增速较前两个月有所回落，但仍维持较

高水平。前 4月房屋累计新开工面积 5.4亿平方米，其中住宅累计新开工面积为 4.0亿

平方米，较去年同期则分别上升 12.8和上升 14.4%，升幅从年初 60%以上明显收窄。竣

工方面，截止 4 月末全国房屋竣工面积为 2.27亿平方米，其中住宅竣工面积 1.66亿平

方米，同比分别上升 17.9%和上升 20.7%，升幅也较于年初持续收窄。对比 2019年同期，

今年新开工有所回落，但施工及竣工均平稳增长。 

图11：房地产开发投资累计完成额 
 

图12：房屋累计施工面积同比变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图13：房屋累计新开工面积同比变化 
 

图14：房屋累计竣工面积同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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4. 行业库存维持低水平，系统性风险可控 

过去几年房地产销售整体保持理想，销售金额及销售面积均屡创新高，行业库存去化理

想，可售面积维持低位。截止 2021 年 4 月末全国商品房待售面积为 5.14 亿平米，累计

同比下降 1.6%；商品住宅待售面积为 2.37 亿平方米，累计同比增速为-4.4%。累计待售

面积维持负增长，但降幅较前几年大幅收窄。疫情影响销售库存去化速度放缓。 

2021 年 4 月十大城市商品房可售套数为 71.0 万套，同比上升 4.38%，环比下降 0.11%；

十大城市商品房可售面积 8249 万平米，同比上升 4.2%，环比上升 0.35%。可售较 2020

年末持续回落，增速也持续下降。而从商品房存销比看，2021 年 4 月末十大城市商品房

套数存销比为 9.10；商品房面积存销比为 9.62，存销比也维持近年低位。 

2020 年疫情影响，行业库存去化速度有所放缓，但整体库存维持低水平。而 2021 年销

售回升明显，行业去库存明显，存销比维持近年低位。同时预计 2021 年楼市整体销售

能保持平稳，而开发商在房地产调控带来融资规管加强，开发进度难以大幅提升，补充

可售资源速度或相对放缓，叠加较低库存，将对楼价有一定支撑。行业系统性风险预期

也将降低。 

图15：全国商品房待售面积同比变化 
 

图16：全国商品住宅待售面积同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图17：十大城市商品房可售同环比变化 
 

图18：十大城市商品房存销比变化 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

5. 银行房地产贷款有所收紧，其他资金提升 

2021 年截止 4 月末，全国房地产开发资金来源合计 6.35 万亿，同比上升 35.2%。由于

基数影响，开发资金来源同比增速较大，但相对年初涨幅收窄明显。对比 2019 年同期

也增长 21%，增幅也较大。其中截止 4 月，国内贷款、利用外资和自筹资金累计分别为

0.9万亿、16.6亿和 1.72万亿，同比分别上升 3.6%，下跌 28.3%和同比上升 15.4%；其

他资金来源为 3.73 万亿，同比大幅上升 59.64%。国内贷款相对平稳，自筹资金及其他

资金增长显著。 

图19：房地产开发资金来源合计 
 

图20：房地产开发资金来源变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

从个人住房贷款余额来看，截止2021年一季度末贷款余额为35.7万亿，同比上升14.5%；

住房开发贷款余额 9.5 万亿，同比上升 5.8%；个人住房贷款余额增速持续小幅回落，而

住房开发贷款余额增速则下降明显，显示银行房地产融资持续收紧。2021年房地产金融

审慎管理将持续，监管将保持严谨；同时监管层也继续积极引导企业去杠杆。后续行业

资金面边际变化情况需持续关注。 

图21：个人住房贷款余额变化 
 

图22：住房开发贷款余额变化 
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6. 土地成交总额回落，但溢价率提升  

2021 年截止 4 月末全国土地购置面积累计为 3301万平方米，同比上涨 4.8%，增速较年

初持续收窄，相比 2019 年同期则下降 7.8%。全国土地成交价款累计为 0.12万亿，与去

年同期相比成交价款下降 29.2%，较 2019年同期下降 24%，降幅较大，并且降幅较一季

末进一步扩大。由于资金监管加强，银行房地产贷款有所收紧，叠加对楼市调控影响销

售的考量，开发商谨慎拿地。另一方面，部分城市的土地出让集中度管理，也可能带来

月度成交数据波动加大，导致 4 月份购置土地出现较明显回落。 

从 100个大中城市土地成交情况观察，2021年 4月成交土地规划建筑面积 8974万平米，

同比下降 30.94%，绝对值维持较低水平。4 月 100 大中城市成交土地总价为 3757 亿，

同比下降 19.51%，也出现成交总价大幅下降。而土地成交楼面均价为 4187元/平米，同

比上升 16.53%，环比 3 月则上升 1900 元/平。2021 年土地成交回落明显，但成交溢价

率则维持较高水平，4月溢价率达 24.12%。 

整体可见，行业资金监管加严，同时政策调控相继出台，带来土地成交面积回落，土地

成交价款也出现明显下降。另一方面，部分城市土地出让集中度管理，将可能带来月度

成交数据的波动加大。同时，根据观察，集中出让土地，将可能加大区域间土地市场的

分化，部分热门地块成交溢价率更高，而个别区域土地则出现遭冷待甚至流拍等现象。

因此在土地成交总价回落的同时，土地溢价率进一步上升，土地成交楼面价也出现较明

显上涨。后续土地市场情况需要持续观察。 

图23：全国土地累计购置面积 
 

图24：全国土地累计成交价款 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图25：100大中城市单月成交规划建面 
 

图26：100大中城市单月土地成交总价 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图27：100大中城市土地成交楼面均价 
 

图28：100大中城市土地成交溢价率 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

7. 板块行情 

近一个月（4 月 25 日至 5 月 25 日），A 股整体呈现震荡冲高走势，上证指数整体上涨

3.08%，沪深 300 指数整体上涨 3.56%。房地产板块近一个月整体下跌 0.18%，在 28 个
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申万一级行业板块中排名倒数第 8 位，跑输上证指数 3.26 个百分点，跑输沪深 300 指数

3.74 个百分点。近一个月涨幅排名居前的行业板块分别有食品饮料、医药生物、休闲服

务、有色金属、采掘及非银金融。板块期间累计涨幅分别为 8.6%、7.2%、7.13%、5.47%、

5.25%和 4.92%。 

2021 年年初至今沪深 300 指数累计涨幅为 2.06%，上证综指累计涨幅为 3.12%。行业板

块中，钢铁、休闲服务、采掘、银行、有色金属、化工等板块涨幅领先。房地产板块年

初以来累计跌幅为 2.14%，在申万 28 个一级板块中排名倒数第 9 位，跑输沪深 300 指数

4.2 个百分点，跑输上证指数 5.26 个百分点，整体走势仍相当疲弱。 

表 1：行业板块累计涨跌幅统计 

行业板块 
近一个月以来板块累计涨

跌幅（%） 

2021年以来板块累计涨

跌幅（%） 

食品饮料(申万) 8.60 6.93 

医药生物(申万) 7.20 8.98 

休闲服务(申万) 7.13 16.16 

有色金属(申万) 5.47 12.45 

采掘(申万) 5.25 13.69 

非银金融(申万) 4.92 -10.17 

电气设备(申万) 4.85 3.90 

国防军工(申万) 4.66 -15.23 

银行(申万) 4.16 13.33 

沪深 300 3.56 2.06 

纺织服装(申万) 3.50 4.58 

计算机(申万) 3.44 -4.18 

上证指数 3.08 3.12 

化工(申万) 2.94 11.06 

商业贸易(申万) 2.63 -1.89 

传媒(申万) 2.43 -3.21 

交通运输(申万) 1.99 0.23 

公用事业(申万) 1.50 5.77 

汽车(申万) 0.87 -2.61 

综合(申万) 0.63 6.49 

通信(申万) 0.20 -11.41 

轻工制造(申万) 0.15 8.97 

房地产(申万) -0.18 -2.14 

建筑材料(申万) -0.19 8.21 

电子(申万) -0.63 -1.84 

建筑装饰(申万) -1.14 2.83 

机械设备(申万) -2.24 -1.59 

家用电器(申万) -2.50 -9.22 

农林牧渔(申万) -4.13 -2.94 

钢铁(申万) -4.34 24.37 

资料来源：Wind资讯，东莞证券证券研究所 
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8. 行业研判及投资建议 

2021 年一季度楼市销售情况理想，同时由于 2020 年一季度受疫情影响，销售基数较低，

带来今年一季度销售涨幅较大。4 月份开始由于基数效应降低，销售涨幅较一季度明显

回落，但整体涨幅仍处于较高水平。同时从 4 月单月还是前 4月累计销售数据来看，均

处于近年同期高位，显示楼市景气度理想。但随着近期热点城市楼市调控持续加码推进，

5 月份楼市销售或大概率环比低于 4月份，后续销售情况仍需持续观察。 

从行业库存来看，2020年由于疫情影响销售增速放缓，库存有所回升，但整体库存仍处

于近年较低水平，存销比也维持近年低位。预计 2021 年楼市整体销售能保持平稳，而开

发商在房地产调控带来融资规管加强，开发进度难以大幅提升，补充可售资源速度或相

对放缓，楼市系统性风险可控。而房价在政策调控持续之下，整体也延续温和上涨态势，

其中一线城市房价涨幅仍相对强于二三线城市。 

行业政策方面，2020 年三季度提出的房企“三道红线”，多个一线及热点城市相继出台

新的楼市调控政策，并在 2021 年持续推进；银行房地产贷款集中度管理制度；土地供应

集中度管理，预计将能有效抑制房地产市场短期的过度炽热及有助中长期稳定健康发展。

有利于行业竞争格局优化及行业估值的修复。 

行业整体基本面韧性充足，地产板块 2020 年以来整体走势疲弱，2021 年板块仍维持跑

输大盘状态。当前行业整体估值水平跌至历史底部附近，具备较高安全边际。我们认为，

当前行业估值已充分反映板块政策调控持续、利润率下降及增速回落的现状，而调控带

来行业中长期更持续健康发展的同时，也促发行业竞争格局优化，有利于行业头部企业

进一步提升市场占有率。另外龙头企业业绩锁定性高，股息率吸引，投资价值凸显。建

议关注负债率水平可控，在行业降杠杆背景下仍能维持较强的运营能力，同时融资成本

具备竞争优势，区域布局良好，市占率有望进一步上升，行业排位稳固的一二线龙头个

股。 

 

9. 风险提示 

楼市销售回落 

政策出现超预期调控 

资金面大幅收紧 
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