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 地产 

投资销售表现仍优，关注供给端冲击 

事项：国家统计局公布 2021 年 1-5 月全国房地产开发投资及销售数据，其中投资
额 5.4 万亿元，同比增长 18.3%；新开工 7.4 亿平米，同比增长 6.9%；房屋竣工 2.8

亿平米，同比增长 16.4%；土地购置面积 4396 万平方米，同比下降 7.5%；土地成交
价款 1931 亿元，同比下降 20.5%；商品房销售面积 6.6 亿平米，同比增长 36.3%；
销售额 7.1 万亿元，同比增长 52.4%；房企到位资金 8.1 万亿元，同比增长 29.9%。 

平安观点: 

 投资维持韧性，后续或稳中有降。房地产投资 1-5 月累计同比增 18.3%，比 2019

年同期增 17.9%；5 月单月投资同比增 9.8%，增速环比降 3.8pct。投资增速维

持高位，一方面源于建安支撑，1-5 月累计施工面积同比增 10.1%，叠加钢铁、

水泥等原材料价格上涨；另一方面，1-4 月土地购置费同比增 14.2%，亦对投资

形成支撑。往后看，基数抬升下后续单月投资增速预计稳中有降，个别月份受集

中供地带来土地购置费波动情形下或有所起伏，全年维持 5%以上投资增速判断。 

 开工、拿地双弱而销售仍优，关注供给端量价影响。从销售端看，1-5 月商品房

销售面积、销售额分别同比增 36.3%、52.4%，比 2019 年同期增 19.6%、36.2%；

5 月单月分别同比增 9.1%、17.5%，增速环比降 10.1pct、15.0pct，销售整体表

现仍优。从供给端看，受中长期销售预期谨慎、集中供地新政等影响，房屋新开

工 1-5月累计同比增 6.9%，比 2019年同期降 6.8%，5月单月新开工同比降 6.1%；

土地购置面积、土地成交价款 1-5 月分别同比降 7.5%、20.5%。新开工持续弱

势，尤其是销售表现更佳的东部地区，或将制约后续楼市供给，叠加首批集中供

地城市地价居高不下，后续部分热点城市房价仍存在上行压力。 

 到位资金增速维持高位，按揭利率延续上行。房企到位资金 1-5 月同比增长

29.9%（较1-4 月回落 5.3pct），较 2019 年同期增长 22.0%；其中国内贷款、定

金及预收款、个人按揭贷款分别同比增 1.6%、62.9%、32.0%。5 月全国首套房

贷利率环比升 0.02pct 至 5.33%，连续 4 个月上升，后续资金环境或延续偏紧态

势。 

 投资建议：5 月全国房地产投资、销售韧性依旧，但新开工持续较弱、热点城市

地价高企背景下，后续部分热点城市房价上行压力仍存，后续持续关注供给端开

工、拿地变化。板块投资方面，由于拿地毛利率仍未见企稳，短期开发类房企估

值仍将承压；中期关注二、三批次集中供地降温带来的开发类房企估值修复，建

议关注万科 A、保利地产、新城控股、龙光集团等；相比开发类房企，我们更看

好具备行业空间广阔、业绩及规模维持高增的物管龙头，如碧桂园服务、融创服

务、新城悦服务、金科服务等；经纪行业建议关注平台模式逐见成效，具备“房、

客、人”优势的行业龙头企业如贝壳、我爱我家。 
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 风险提示：1）土地市场热度持续高企，带来行业毛利率持续下行若后续土地市场维持较高热度，地

价持续高企而房价上涨放缓，行业对应毛利率将持续下行。2）房企大规模减值风险；当前重点城市

楼市调控持续加码，若调控力度超预期，将带来部分前期高价地减值的风险。3）行业金融监管力度

超预期风险：若后续融资政策执行力度超出预期，将对各房企规模发展产生负面影响，导致业绩表

现不及预期风险。 
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图表1 全国房地产投资 5月单月同比增 9.8% 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

图表2 中部房地产投资 5月单月同比增速领先 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

图表3 全国新开工 5月单月同比降 6.1% 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 
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图表4 全国土地成交价款、土地购置面积 1-5月累计分别同比降20.5%、7.5% 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

图表5 全国房屋竣工 5月单月同比增 10.1% 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2019/05 2019/08 2019/11 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/04

本年土地成交价款 本年购置土地面积

10.1%

16.4%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2020/04 2020/06 2020/08 2020/10 2020/12 2021/02 2021/04

单月同比 累计同比



 

  

 

 

 地产·行业点评 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。                                                                                                       

 
 5 / 7 

 

图表6 全国商品房销售面积、销售额 1-5月累计分别同比增 36.3%、52.4% 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

图表7 全国商品房销售面积、销售额 5月单月分别同比增 9.1%、17.5% 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 

图表8 分区域销售金额单月同比增速 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 
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图表9 房企整体到位资金 1-5月累计同比增 29.9% 

 

资料来源:国家统计局，平安证券研究所 
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