
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

销售有所降速，投资保持高位 

——6 月统计局数据点评及房地产月报 

6月销售有所降速，投资增速维持高位。1-6 月全国商品房销售金额累计同比增

长 38.9%（较 2019年同期增长 31.4%）；销售面积累计同比增长 27.7%（较 2019

年同期增长 17.0%），但单月销售出现明显降速。1-6 月，开发投资累计同比增

长 15.0%（较 2019年同期增长 17.2%）。受土地供应“两集中”下核心城市供地节

奏波动影响，1-6 月购置土地面积与土地成交价款分别下降 11.8%和 5.7%。整

体而言，1-6 月房地产投资及拿地维持了前期较高的热度，但随着资金面压力

逐步显现，未来核心城市土地市场热度或出现一定下降。 

集中供地影响拿地节奏，新开工增速有所下滑。集中供地使得核心城市土地供

应推后，一定程度影响了近月的新开工节奏。1-6 月，房地产开发企业房屋新

开工面积同比增长 3.8%（1-5 月：增长 6.9%）；房屋竣工面积同比增长 25.7%

（1-5月：增长 16.4%）。1-6月新开工面积增长相对较慢，且速度显著慢于销售

增速；随着前期购置土地逐步开工，未来市场供需矛盾或出现一定的缓解。 

开发资金增速继续回落，国内贷款增速开始转负。1-6 月，房地产开发资金来

源累计同比增长 23.5%（1-5 月：增长 29.9%）。拆分来看，国内贷款累计下降

2.4%（1-5 月：增长 1.6%）；自筹资金累计同比增长 11.9%（1-5 月：增长

12.8%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 49.7%和 23.9%（1-5 月分

别增长 62.9%和 32.0%）。销售端的快速增长带动开发资金来源中定金及预收款

和个人按揭贷款增速明显提升，成为推升整体资金来源增速的主要因素。展望

后市，销售回款将成为支撑开发资金增速的重要来源。 

一线销售增长较快，去化整体有所上升。6 月，44 城新房成交面积环比上升

4%，同比下降 9%；当年累计成交面积同增 39%（上月为 56%），一、二、三

线城市分别上升 70%、42%及上升 27%。芜湖、福州、武汉和泰州累计增幅较

大，而柳州、泉州、嘉兴、东营累计降幅较大。截至 6 月末，14 城新房去化周

期为 13.0个月，上月末平均为 12.1个月。二手房方面，6 月，15 城二手房成交

面积环比上升 6%，同比下降 14%；截至 6 月末，15 城累计成交面积同增 27%

（上月为 41%）。北京、厦门、佛山二手房成交面积累计增幅居前。三四线二

手房挂牌量指数有所反弹，各线城市挂牌价指数近期小幅上升。 

各线宅地成交增速回落，溢价率小幅下降。1-6 月，百城住宅用地累计成交建

面同比下降 17.9%；其中，一线城市下降 1.6%，二线城市下降 6.6%，三线城市

下降 31.0%，集中供地对于成交节奏有所扰动。成交楼面均价方面，6 月单月

出现一定回落。溢价率方面，经历了前期的市场躁动后，各线城市住宅用地成

交溢价率开始回落，6 月单月溢价率环比有所下降。 

投资建议：业绩逐步进入验证期，维持“强于大市”评级。在金融下行周期，

房企资金面压力逐步加大，部分过去两年过度追求规模的房企风险有所暴露，

使得板块资产价格出席一定回调。但实际上，基本面的调整给予了投资者判别

公司真实价值的机会，在投资、运营、资金管理方面具备综合优势的房企能够

在当前市场环境下有效扩大市占率。随着中报验证期的临近，板块内部的分化

也将继续加大。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：价值重估房企股价表现较好 

截至 6 月 30 日，SOHO 中国、首创置业和绿城中国当月涨幅居前；世茂服务、

中海物业和合生创展集团年初至 6 月末涨幅居前。整体而言，物业公司股价表

现优于开发类公司，开发类公司中价值重估类房企股价表现亮眼。 

图 1：SOHO 中国、首创置业和绿城中国 6 月涨幅居前  图 2：世茂服务、中海物业和合生创展集团年初至 6

月末涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/6/30  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/6/30 

 
图 3：SOHO 中国、首创置业和保利物业 6 月换手率居前 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/6/30 
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2. 行业：销售有所降速，投资保持高位 

房地产市场热度有所下降，6 月全国商品房销售降速明显 。1-6 月，全国商品房

销售金额累计同比增长 38.9%（较 2019 年同期增长 31.4%）；销售面积累计同

比增长 27.7%（较 2019 年同期增长 17.0%）。由于去年同期基数较低，以及主

要城市热度较高和就地过年等多重因素作用，今年前 6 个月商品房销售快速增

长，但 6 月单月销售降速明显，百强房企单月销售面积同比已出现一定下滑。 

图 4：商品房销售额增速有所下滑  图 5：商品房销售面积增速较上月有所回落 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开发投资增速保持高位，“两集中”供地影响土地成交节奏。1-6 月，全国房

地产开发投资完成额累计同比上升 15.0%（较 2019 年同期增长 17.2%），整体

快速增长，同时也显著高于固定资产投资 12.6%的增速。拿地方面，由于市场

规模较大的 22 城将开展供地“两集中”试点，使得核心城市在土地供应节奏上

出现了较多波动；成交结构的变化使得 1-6 月购置土地面积与土地成交价款分

别累计下降 11.8%和 5.7%，但从溢价率看土地市场热度仍维持高位，房企拿地

积极性较高。整体而言，补库存压力使得 1-6 月房地产投资及拿地维持了前期

较高的热度，但溢价率预计将随资金面收紧而逐步回落。 
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图 6：房地产开发投资增速仍处高位 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：集中供地政策对土地购置数据形成一定扰动  图 8：土地购置费增速较前月小幅上升 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

集中供地影响开工节奏，全年预计逐步恢复。由于国内疫情得到较好控制，今

年前 6 个月工程进度已恢复正常，且延续了去年下半年以来的增长态势。不过，

集中供地使得核心城市土地供应推后（供地多集中在 5、6 月），一定程度影响

了近月的新开工节奏。1-6 月，房地产开发企业房屋新开工面积同比增长 3.8%

（1-5月：增长6.9%）；房屋竣工面积同比增长25.7%（1-5月：增长16.4%）。

1-6 月新开工面积增速相对较低，且速度显著慢于销售增速；随着前期购置土

地逐步开工，未来市场供需矛盾或出现一定的缓解。 
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图 9：集中供地使得新开工节奏有所推后  图 10：房屋竣工面积保持了较快增长 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开发资金增速继续回落，国内贷款增速开始转负。1-6月，房地产开发资金来源

累计同比增长 23.5%（1-5月：增长 29.9%）。拆分来看，国内贷款累计下滑 2.4%

（1-5月：增长1.6%）；自筹资金累计同比增长11.9%（1-5月：增长12.8%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 49.7%和 23.9%（1-5 月分别增长

62.9%和 32.0%）。销售端的快速增长带动开发资金来源中定金及预收款和个人

按揭贷款增速明显提升，成为推升整体资金来源增速的主要因素。展望后市，

销售回款将成为支撑开发资金增速的重要来源。 

图 11：开发资金增速继续回落，国内贷款增速开始转负 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：一线增长较快，推盘同比下滑 

3.1 新房数据：一线销量增速较快，推盘同比有所下滑 

一线城市销售面积较快增长，三线城市同比有所下滑。6 月当月，44 个主要城

市新房成交量环比上月增长 4%，同比下降 9%。一线城市同比上升 25%，二线

城市同比下降 3%，三线城市同比下降 22%。44 城截至 6 月末累计成交量同比

上升 39%（上月为 56%），一、二、三线城市分别上升 70%、42%及 27%。芜

湖、福州、武汉和泰州 2020 年累计交易量分别上升约 397%、199%、154%及

133%，而柳州、泉州、嘉兴、东营累计同比下降 11%、28%、30%和 35%，为

今年以来销量下滑较多的城市。从近期的成交数据来看，二、三线城市单月销

量同比有所下滑，一线城市销售增速有所提升；房企和投资者在选择城市时需

一城一策。 

去化周期按月小幅上升，北京、上海环比下降较快。截至 6 月末，14 个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均下降 1%，同比平均基本持平；平均去化周

期为 13.0 个月（上月为 12.1 个月），环比平均下降 2%，同比平均上升 44%。

北京、上海、广州、深圳去化周期分别为 20.4个月、5.5个月、9.3个月和 6.5个

月，环比上月分别下降 52%、下降 35%、上升 11%和下降 11%；同比分别下降

51%、下降 36%、上升 19%和上升 6%。整体而言，主要城市去化周期有所上

升，基本面延续了前期小幅下滑的态势。 

成都、上海、武汉和南京新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

6 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 1812.9 万平，同比下降 9.8%，环比上

升 32.5%；其中，4 个一线城市单月同比下降 21.1%，环比上升 52.9%，13 个二

线城市单月同比下降 8.1%，环比上升 30.3%。1-6 月，17 个重点城市累计新房

批售建面为 8457.6 万平，同比增长 15.3%（1-5 月为 24.7%）；其中，4 个一线

城市累计同比增长 32.0%，13 个二线城市累计同比增长 12.9%。成都、上海、

武汉和南京批售建面累计同比增长 120.6%、91.6%、81.6%和 80.6%，新增供应

相对充足。（注：因数据可得性，苏州、昆明和贵阳为商品房批准预售建面，

其余城市为商品住宅口径） 
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表 1：截至 2021/6/30 主要城市交易量，一线城市同比增长较快 

 

数据来源：各地房管局，中达证券研究 

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 333,645 9% 121% 1,217 104% 95% 1,217 104% 95% 4,960 88%

上海 337,300 -11% -5% 1,664 60% 30% 1,664 60% 30% 8,122 56%

广州 436,205 170% 34% 917 -10% -11% 917 -10% -11% 6,693 85%

深圳 71,408 2% 12% 281 9% -17% 281 9% -17% 2,468 49%

一线城市 1,178,558 29% 32% 4,079 40% 25% 4,079 40% 25% 22,243 70%

二线城市 3,535,770 29% -6% 12,786 1% -3% 12,786 1% -3% 71,412 42%

三线城市 2,869,840 27% -29% 10,470 -1% -22% 10,470 -1% -22% 65,212 27%

北京 333,645 9% 121% 1,217 104% 95% 1,217 104% 95% 4,960 88%

青岛 469,280 27% 0% 1,524 10% -9% 1,524 10% -9% 8,037 24%

东营 65,093 13% -25% 251 22% -62% 251 22% -62% 1,378 -35%

环渤海 868,018 18% 23% 2,992 36% 2% 2,992 36% 2% 14,375 28%

上海 337,300 -11% -5% 1,664 60% 30% 1,664 60% 30% 8,122 56%

南京 353,535 28% 303% 1,261 -12% 50% 1,261 -12% 50% 7,896 91%

杭州 243,674 15% -28% 1,150 -15% -8% 1,150 -15% -8% 6,577 57%

苏州 497,837 55% -56% 1,474 25% -31% 1,474 25% -31% 6,203 7%

无锡 0 - -100% 380 -54% -26% 380 -54% -26% 3,143 26%

扬州 18,285 -75% -2% 260 8% 11% 260 8% 11% 1,662 75%

江阴 81,580 80% -46% 274 -24% -28% 274 -24% -28% 1,804 36%

温州 298,549 76% -75% 1,001 -2% -55% 1,001 -2% -55% 6,072 5%

金华 34,540 -31% -57% 201 -1% -23% 201 -1% -23% 1,469 59%

常州 51,180 30% -57% 188 -17% -50% 188 -17% -50% 1,294 -8%

淮安 72,549 16% -35% 329 4% -35% 329 4% -35% 2,920 43%

连云港 115,958 -5% -27% 605 -3% -1% 605 -3% -1% 4,682 72%

绍兴 43,756 -36% 8% 162 -50% -46% 162 -50% -46% 1,283 13%

泰州 26,854 43% - 95 -31% - 95 -31% - 851 133%

镇江 188,263 37% 13% 606 -5% 1% 606 -5% 1% 3,721 39%

淮南 17,222 -42% 222% 131 -17% -34% 131 -17% -34% 930 24%

芜湖 182,323 -2% 261% 649 -4% 220% 649 -4% 220% 4,139 397%

盐城 61,707 168% - 336 241% 54% 336 241% 54% 2,047 24%

舟山 33,455 60% -24% 108 -38% -30% 108 -38% -30% 739 15%

池州 12,846 -27% -27% 77 -25% 2% 77 -25% 2% 559 36%

嘉兴 38,831 27% -79% 173 33% -67% 173 33% -67% 899 -30%

宁波 144,240 -8% -44% 649 -10% -27% 649 -10% -27% 4,400 39%

长三角 2,854,484 17% -38% 11,775 -2% -14% 11,775 -2% -14% 71,410 43%

广州 436,205 170% 34% 917 -10% -11% 917 -10% -11% 6,693 85%

深圳 71,408 2% 12% 281 9% -17% 281 9% -17% 2,468 49%

福州 108,224 -21% 565% 551 -9% 354% 551 -9% 354% 2,667 199%

东莞 182,192 -16% -45% 552 40% -34% 552 40% -34% 2,681 8%

泉州 12,353 -55% -78% 82 -32% -74% 82 -32% -74% 759 -28%

莆田 50,542 -5% -33% 217 26% 14% 217 26% 14% 1,156 52%

惠州 70,075 71% -63% 315 55% -23% 315 55% -23% 1,521 34%

韶关 35,305 56% -2% 101 -25% -37% 101 -25% -37% 732 -9%

佛山 332,947 53% -21% 963 -20% -29% 963 -20% -29% 6,413 21%

江门 40,114 -6% -14% 152 -5% 8% 152 -5% 8% 908 57%

肇庆 47,935 62% -24% 134 -37% -45% 134 -37% -45% 1,266 23%

珠三角及南部其它城市 1,387,300 36% -15% 4,265 -5% -17% 4,265 -5% -17% 27,264 41%

济南 453,643 45% 52% 1,414 5% 22% 1,414 5% 22% 6,288 29%

泰安 47,144 1% -6% 210 -10% -9% 210 -10% -9% 1,371 49%

北部 500,787 39% 43% 1,624 2% 17% 1,624 2% 17% 7,659 32%

武汉 894,014 82% 112% 2,535 7% 67% 2,535 7% 67% 12,655 154%

岳阳 39,375 -43% -41% 237 28% 15% 237 28% 15% 1,072 16%

赣州 207,798 18% 180% 729 29% 5% 729 29% 5% 4,556 24%

中部 1,141,187 55% 103% 3,501 12% 45% 3,501 12% 45% 18,283 91%

成都 420,166 -3% 47% 1,925 40% -10% 1,925 40% -10% 11,621 17%

南宁 222,608 79% -28% 785 -21% -38% 785 -21% -38% 5,532 -1%

柳州 189,618 159% -25% 469 16% -45% 469 16% -45% 2,722 -11%

西部 832,392 32% -2% 3,179 14% -25% 3,179 14% -25% 19,875 7%

总计 7,584,168 28% -13% 27,335 4% -9% 27,335 4% -9% 158,867 39%

上升城市数目 27 13 19 15 19 15 37

下降城市数目 16 28 25 28 25 28 7

过去7日 本月至今 本年至今过去30日
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表 2：截至 6 月 30 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比有所上升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 6 月末主要城市新房批售情况，成都、上海、武汉和南京新增供应相对充裕 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；单位：万平方米 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比

北京 11,825 -3% -4% 9.7 20.4 -52% -51%

上海 6,009 5% -16% 3.6 5.5 -35% -36%

广州 8,547 -1% 5% 9.3 8.4 11% 19%

深圳 1,816 -3% -11% 6.5 7.3 -11% 6%

一线城市 -1% -7% 7.3 10.4 -22% -16%

杭州 1,885 -17% -47% 1.6 1.7 -2% -43%

南京 6,908 -1% 18% 5.5 4.9 12% -21%

苏州 8,332 -1% 25% 5.7 7.1 -21% 82%

福州 6,750 -1% 6% 12.2 11.3 9% -77%

南宁 9,162 5% 18% 11.7 8.8 33% 90%

温州 10,917 0% 0% 10.9 10.6 3% 121%

泉州 6,861 0% -5% 84.1 57.0 47% 265%

宁波 3,349 7% -2% 5.2 4.3 19% 35%

莆田 2,023 -5% -19% 9.3 12.4 -25% -28%

东营 1,839 -1% 35% 7.3 9.0 -19% 252%

平均 -1% 0% 13.0 12.1 -2% 44%

当月批售建面 去年同期 单月同比 上月单月 环比 累计批售建面 去年同期 累计同比

北京 41.6 113.4 -63.3% 60.6 -31.2% 362.0 325.6 11.2%

上海 79.5 42.9 85.4% 13.8 476.8% 373.5 194.9 91.6%

深圳 26.4 26.4 0.0% 22.4 17.6% 142.5 91.0 56.5%

广州 59.3 79.4 -25.3% 38.5 54.0% 350.5 319.3 9.8%

一线城市 206.8 262.1 -21.1% 135.3 52.9% 1228.5 930.9 32.0%

杭州 41.1 68.1 -39.6% 37.6 9.3% 254.8 300.9 -15.3%

南京 115.9 124.7 -7.1% 110.1 5.2% 589.0 326.1 80.6%

武汉 182.3 245.3 -25.7% 219.2 -16.8% 1150.6 633.7 81.6%

厦门 16.9 8.2 106.5% 23.8 -29.3% 125.4 78.1 60.5%

南宁 144.4 112.6 28.2% 58.7 145.9% 443.1 618.3 -28.3%

苏州 111.7 237.8 -53.0% 93.2 19.9% 488.1 597.6 -18.3%

成都 118.1 87.9 34.3% 106.0 11.4% 780.6 353.9 120.6%

福州 52.5 82.7 -36.4% 32.4 62.2% 252.2 349.3 -27.8%

昆明 258.2 172.0 50.2% 138.5 86.5% 999.3 974.5 2.5%

贵阳 131.7 81.8 61.0% 64.2 105.2% 446.3 411.0 8.6%

沈阳 141.7 180.7 -21.6% 148.1 -4.3% 554.9 656.9 -15.5%

长春 135.3 138.9 -2.6% 73.8 83.4% 331.7 375.4 -11.6%

青岛 156.2 206.7 -24.4% 127.0 23.0% 813.1 730.2 11.4%

二线城市 1606.1 1747.5 -8.1% 1232.5 30.3% 7229.1 6405.7 12.9%

合计 1812.9 2009.5 -9.8% 1367.8 32.5% 8457.6 7336.6 15.3%
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3.2 二手房数据：成交同比有所下滑，挂牌价高位稳定 

北京、厦门、佛山成交面积累计增幅居前。6 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月上升 6%，同比下降 14%。北京和深圳单月同比分别上升 11%和下降

74%。截至 6 月末，15 城 2020 年累计交易量同比上升 27%（上月为 41%）。北

京、厦门、佛山 2020 年至今分别累计同比上升 67%、65%和 63%，今年以来二

手房市场热度较高。 

表 4：截至 6 月末主要城市二手房成交量情况，北京、厦门、佛山成交面积累计增幅居前 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 

各线城市挂牌出售价于高位维持稳定，三四线城市二手房挂牌量维持高位。各

线城市二手房挂牌出售价指数自 2015 年起持续上涨，但在 2018 年四季度市场

遇冷后止涨，目前表现较为稳定。挂牌出售量方面，一线城市二手房挂牌出售

量指数逐步下行，二线城市较为稳定，而三线城市和四线城市挂牌出售量指数

持续处于高位。随着过去两年大量成交的新房逐步交付，三四线城市未来或面

临一定的供应上升压力。 

 

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 522,370 35% 57% 1,709 0% 11% 1,709 0% 11% 9,858 67%

深圳 56,198 7% -66% 237 -14% -74% 237 -14% -74% 2,393 -36%

杭州 121,280 7% -17% 499 -19% -22% 499 -19% -22% 3,429 37%

南京 232,703 1% 44% 970 84% 0% 970 84% 0% 5,363 30%

成都 72,859 -17% -20% 357 48% -32% 357 48% -32% 1,967 -20%

青岛 148,943 6% 14% 626 4% 4% 626 4% 4% 3,413 48%

无锡 205,945 7% 105% 726 34% 13% 726 34% 13% 3,050 8%

苏州 101,191 -12% -11% 535 -20% -8% 535 -20% -8% 3,871 49%

厦门 96,190 8% 37% 365 6% -1% 365 6% -1% 2,395 65%

扬州 24,657 -9% 12% 112 -3% -1% 112 -3% -1% 636 34%

东莞 61,016 61% -34% 156 42% -56% 156 42% -56% 863 -33%

南宁 44,995 186% -26% 137 28% -61% 137 28% -61% 850 -26%

佛山 166,338 16% 54% 627 4% 6% 627 4% 6% 3,754 63%

金华 46,235 -17% 83% 216 -43% -21% 216 -43% -21% 1,776 51%

江门 17,462 -13% 20% 78 -2% -6% 78 -2% -6% 457 34%

总计 1,918,382 12% 17% 7,349 6% -14% 7,349 6% -14% 44,074 27%

上升城市数目 10 9 9 4 9 4 11

下降城市数目 5 6 6 11 6 11 4

过去30日 本月至今 本年至今过去7日
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图 12：二手房挂牌出售价格指数近期小幅上涨 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/7/4 

 

图 13：一线城市二手房挂牌出售量指数出现下降，价

格指数保持稳定 

 图 14：二线城市二手房挂牌量指数缓慢下降，价格指

数保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/7/4  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/7/4 

 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数维持高位   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数仍处高位 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/7/4   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/7/4 
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4. 土地市场：集中供地影响节奏，溢价率

维持平稳 

4.1 住宅类用地成交建面：各线同比有所下滑 

集中供地扰动成交节奏，各线成交建面同比有所下滑。6 月，100 个大中城市住

宅类用地成交建面同比下降约 25.9%，上月为下降 0.1%；分线来看，一线城市

单月同比下降 24.2%，二线城市同比下降 10.2%，三线城市同比下降 43.2%。累

计成交建面方面，1-6 月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比下降约

17.9%，上月为下降 14.5%；分线来看，一线城市累计同比下降 1.6%（上月增

长 9.6%），二线城市累计同比下降 6.6%（上月下降 5.0%），三线城市累计同

比下降 31.0%（上月下降 26.6%）；各线城市住宅用地成交建面累计降幅较上月

有所扩大。 

图 17：6 月百城住宅用地成交建面同降 25.9%  图 18：6 月一线城市住宅用地成交建面同降 24.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 19：6 月二线城市住宅用地成交建面同降 10.2%  图 20：6 月三线城市住宅用地成交建面同降 43.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
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图 21：1-6 月百城宅地成交建面同比下降 17.9%  图 22：1-6 月一线城市宅地成交建面同比下降 1.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 23：1-6 月二线城市宅地成交建面同比下降 6.6%  图 24：1-6 月三线城市宅地成交建面同比下降 31.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

4.2 住宅用地成交总价：整体增速有所回落 

百城住宅用地成交总价累计增速有所下滑。6 月，100 个大中城市住宅类用地成

交总价同比下降 15.7%；分线来看，一线城市单月同比上升 43.9%，二线城市同

比下降 6.6%，三线城市同比下降 46.5%。累计成交总价方面，1-6月 100个大中

城市住宅类用地累计成交总价同比增长约 3.3%，上月为增长 10.6%；分线来看，

一线城市累计同比增长 20.0%（上月增长 14.8%），二线城市累计同比增长 6.1%

（上月增长 11.2%），三线城市累计同比下降 10.0%（上月增长 6.9%）；受前

期融资渠道偏紧以及集中供地扰动出让节奏的影响，近期房企拿地总价增速开

始逐步回落。 
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图 25：6 月百城住宅用地成交总价同降 15.7%  图 26：6 月一线城市住宅用地成交总价同增 43.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 27：6 月二线城市住宅用地成交总价同降 6.6%  图 28：6 月三线城市住宅用地成交总价同降 46.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 29：1-6 月百城宅地成交总价同比增长 3.3%  图 30：1-6 月一线城市宅地成交总价同比增长 20.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
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图 31：1-6 月二线城市宅地成交总价同比增长 6.1%  图 32：1-6 月三线城市宅地成交总价同比下降 10.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

4.3 成交楼面均价有所上升，溢价率整体有所回落 

住宅类用地成交楼面均价环比有所下降，百城成交溢价率整体回落。100 个大

中城市住宅类用地成交楼面均价在上半年出现上升态势，下半年出现明显回落，

6 月环比有所上升，二线城市成交楼面均价提升较为明显；三线城市今年以来

成交楼面均价升势明显，但近期已出现一定回落。溢价率方面，经历了 4 月份

的“小阳春”后，各线城市住宅用地成交溢价率开始回落，二线城市及三线城

市近期降幅较为明显，6 月成交溢价率环比基本持平。 

图 33：6 月百城宅地成交楼面均价环比有所下降  图 34：6 月一线城市宅地成交楼面均价环比有所下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
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图 35：6 月二线城市宅地成交楼面均价环比有所下降  图 36：6 月三线城市宅地成交楼面均价环比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 

 

图 37：6 月百城宅地成交溢价率环比有所下降  图 38：6 月一线城市宅地成交溢价率环比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 39：6 月二线城市宅地成交溢价率环比有所下降  图 40：6 月三线城市宅地成交溢价率环比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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5. 融资：境内债券发行环比有所上升 

融资监管政策压力不减，现金流管理更为紧要。2020 年初新冠疫情后，央行对

经济的流动性支持明显加大，宏观流动性整体充裕。在此背景下，房企融资规

模也出现明显上升。2020 年 8 月以来，融资方面的监管逐步加强，尤其是有关

有息负债总量增速的监管政策，对于未来房企融资将造成明显影响。总体而言，

行业融资端的监管延续前期逐步收紧态势，未来亦难有系统性改善空间。因此，

2021 年房企现金流管理将更为紧要。 

图 41：商业性房地产贷款余额增速持续下滑，一季度度累计同比增长 10.9% 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

 

图 42：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降  图 43：个人住房贷款余额增速近期小幅下降 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据  数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 
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图 44：全国首套平均房贷利率近期开始小幅上升 

 

数据来源：融 360，中达证券研究 

 

图 45：境内房地产信用债发行规模环比有所上升  图 46：境内房地产信用债发行规模增速有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 47：境内房地产信用债单月发行与偿还规模对比  图 48：6 月境内房地产信用债呈净融资状态 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

7.0%

7.5%

2
0
1

4
-0

1

2
0
1

4
-0

5

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

1

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

6
-0

1

2
0
1

6
-0

5

2
0
1

6
-0

9

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

9

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

5

首套平均房贷利率:全国

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

6

2
0

1
5
-1

1

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

8

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

4

境内房地产信用债单月发行规模（亿元）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000
2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

4

境内房地产信用债累计发行规模（亿元） 同比（右轴）

0

200

400

600

800

1000

1200

2018-01 2018-08 2019-03 2019-10 2020-05 2020-12

境内房地产信用债单月发行规模（亿元） 总偿还量（亿元）

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

6

2
0

1
5
-1

1

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

8

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

4

境内地产债净融资额（亿元）



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  21 / 24 

 

图 49：内房海外债券发行规模环比基本持平  图 50：内房海外债券发行规模增速维持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

6. 重点政策回顾：多地微调楼市政策 

多地微调楼市政策，公募 REITs 试点扩围。6 月以来，土地市场整体热度仍然

较高，多地通过政策调整继续加强调控，如江阴、宜兴表示要坚持“房住不炒”

定位，牢牢把握“稳地价、稳房价、稳预期”目标开展工作。REITs 方面，发

改委发布基础设施领域不动产投资信托基金(REITs) 试点项目申报要求，其中提

到试点行业包括：交通基础设施、能源基础设施、市政基础设施、生态环保基

础设施、仓储物流基础设施、园区基础设施、新型基础设施、保障性租赁住房

等，基础资产明显扩围。从近期重要会议的表述来看，2021 年整体的政策基调

仍将保持稳定，金融监管将是未来行业调控的重点方向。 

表 5：近期重点政策梳理，多地微调楼市政策，公募 REITs 试点扩围 

日期 地区/部门 简述 

2021-06-15 杭州、嘉兴 
《杭嘉一体化合作先行区建设方案》经杭州、嘉兴两市协商一致后正式印发，方案

将实施至 2025 年。 

2016-06-15 长三角 
浙江省将继续加快推进长三角一体化发展，并计划启动沪杭甬湾区经济创新区建

设。 

2021-06-15 无锡 
江阴、宜兴要坚持“房住不炒”定位，牢牢把握“稳地价、稳房价、稳预期”目标开展工

作。 

2021-06-17 上海 

上海市政府常务会议审议通过“上海 REITs 20 条”，包括设立专项资金、支持上交所

开展业务、支持公募基金管理人开展业务、扩大产品投资者、发展专业服务、加强

配套政策支持等政策措施。 

2021-06-21 青岛 放宽放开城镇落户限制，建立健全多主体供给住房制度。 

2021-06-22 上海 
将打造文旅融合样本城市，至 2025 年上海将力争实现旅游年总收入由 2020 年的

3139.78 亿元增加到 7000 亿元。 

2021-06-23 福州 发改委通过《福州都市圈发展规划》。 
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2021-06-29 监管 
驻建行纪检监察组指出，防止信贷资金违规流入房地产领域，贷后资金管控是重点

也是难点。 

2021-06-29 深圳 
推进无障碍城市立法，公共住房项目和商品房项目应当按照有关标准配置无障碍住

房，并优先保障残疾人、老年人等特定人群需求。 

2021-06-29 河南 河南省发改委发布《2021 年郑州都市圈一体化发展工作要点和重大项目》。 

2021-06-29 湖南 长株潭住房公积金一体化正式落地。 

2021-06-29 南京 
将严惩开局购房证明相关虚假申报行为，发现造假将连累家庭成员；南京市购房证

明开具工作将由南京市不动产登记部门调整为由市、区房产交易管理部门负责。 

2021-06-30 无锡 
无锡商品房预售资金额度 7 月 1 日起将实行动态调整，当开发企业信用等级发生变

化时，将及时调整其重点监管资金额度，调整后参照新额度标准拨付监管资金。 

2021-07-02 发改委 

发布基础设施领域不动产投资信托基金(REITs) 试点项目申报要求，其中提到试点行

业包括：交通基础设施、能源基础设施、市政基础设施、生态环保基础设施、仓储

物流基础设施、园区基础设施、新型基础设施、保障性租赁住房等。 

2021-07-05 嘉兴桐乡 商品住房销售严格实行购房实名制，认购后不得擅自变更购房人。 

2021-07-06 发改委 
严格限制新建 250 米以上建筑，确需建设的，要结合消防等专题论证进行建筑方案

审查，并报住房城乡建设部备案；不得新建 500 米以上超高层建筑。 

2021-07-08 西安 建立二手住房成交参考价格发布机制。 

2021-07-08 深圳 
为进一步规范其他住房消费公积金提取行为，职工需在本市范围内有住房（含商品

住房、政策性住房或保障性住房）的前提条件，提取额度和提取方式都不作调整。 

数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 

 

7. 投资建议 

投资建议：业绩逐步进入验证期，维持“强于大市”评级。在金融下行周期，

房企资金面压力逐步加大，部分过去两年过度追求规模的房企风险有所暴露，

使得板块资产价格出席一定回调。但实际上，基本面的调整给予了投资者判别

公司真实价值的机会，在投资、运营、资金管理方面具备综合优势的房企能够

在当前市场环境下有效扩大市占率。随着中报验证期的临近，板块内部的分化

也将继续加大。维持“强于大市”评级。 

 

8. 风险提示 

1）楼市调控政策或出现一定变动，进而影响上市公司经营； 

2）受内外部环境影响，行业流动性水平或出现一定波动； 

3）上市公司经营业绩或存在一定不确定性。 
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