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房地产行业 

销售投资增速回落仍有韧性，新开工降
幅继续收窄 

——6 月统计局房地产数据点评 
 

 

  

 
 

⚫ 统计局公布 2021 年 6 月房地产市场运行情况。房地产销售面积、投资额、

新开工面积分别为 22252 万平米/17861 亿元/26939 万平米，同比增速分别

为+7.5%/+5.9%/-3.8%，前值+9.2%/+9.8%/-6.1%，相比 2019 年同期增速

分别为+9.8%/+15.0%/4.7%，前值+19.7%/+18.7%/-3.7%。 

核心观点 

⚫ 销售量升价缩转向三四线，预计下半年市场平稳下行。6 月销售均价为

10065 元/平方米，同比增长 1.0%，环比下降 6.6%。2021 年上半年新房销

售持续火爆，我们认为有以下原因：2020 年疫情影响，上半年销售基数较

低，导致同比涨幅较大；疫情下信贷有所放松，房贷利率稳中有降，刺激了

买房需求的爆发；行业本身库存处于低位，供需两旺，导致量价齐升。从 6

月销售来看，量升价缩反映了一二线城市需求动能在减退，成交结构向三四

线转移。考虑到三四线市场的韧性，我们认为下半年市场将平稳下行。 

⚫ 新开工降幅收窄，三季度或小幅反弹。6 月房地产新开工面积同比下降

3.8%，但与 2019 年同期相比增加 4.7%。6 月新开工面积/销售面积的比值

为 1.21，前值为 1.27，开工动力仍高。由于行业库存较低，开发商土储不

足，使得新开工更受到即期的土地出让影响：2020 年全年的土地出让面积

总体小幅下滑 1.1%，对后续新开工产生负面影响，受集中供地影响，2021

年前 6 月土地出让面积绝对量低于 2019 年同期；2021 年为竣工大年，竣

工对新开工存在一定挤出效应，尽管我们对全年新开工预期并不乐观，但受

供地节奏影响，我们预计三季度新开工可能会再度小幅走强。 

⚫ 6 月房地产投资增速回落，全年仍有韧性。2021 年上半年土地市场热度依

旧，对地产投资起到一定的支持作用，但主要还是价格在提升。然而下半年

随着销售土地热度双降，整体而言土地出让面积较难实现正增长。此外由于

新开工增速回落，导致了 2021年的建安投资增速不会很快。我们认为 2021

年房地产投资增速将保有韧性，不会明显失速，但也不会大幅增长。 

⚫ 我们预测 2021 年房地产行业三大核心指标为：销售面积增长（2.5%）、新

开工面积增长（-1.0%）、房地产开发投资增速（8.5%）。而受竣工周期推

动叠加今年疫情带来的低基数影响，竣工增速将达到 10%左右。 

投资建议与投资标的 

⚫ 6 月销售增速继续回落，符合我们此前对本轮景气周期已经运行至高点附近

的判断。受土地供应节奏影响，新开工增速仍为负值，但降幅收窄，投资增

速同步下滑。展望下半年，三四线市场韧性较强，行业实际利润率可能高于

市场的悲观预期。同时，在市场和融资双重压力下，行业出清可能加速，龙

头房企利润空间正逐步打开，诞生一轮估值修复行情。我们看好业绩稳健的

一线龙头，推荐保利地产(600048，买入)、融创中国(01918，买入)、万科

A(000002，买入) ；与业绩具有弹性的二线龙头，推荐金地集团(600383，

买入)、旭辉控股集团(00884，买入)、新城控股(601155，买入)。产业链上，

新开工回落、竣工提速的趋势不变，我们看好迅速成长且消费属性较强的物

管行业，推荐永升生活服务(01995，买入) 、碧桂园服务(06098，买入)、宝

龙商业(09909，买入)、新大正(002968，买入)、融创服务(01516，买入)。 

风险提示 

⚫ 销售大幅低于预期。政策调控力度超过预期。融资环境存在不确定性。   
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销售量升价缩转向三四线，预计下半年市场平稳下行 
6 月全国商品房销售面积同比增长 7.5%，预计下半年市场平稳下行。2021年 6 月，全国实现商品

房销售面积 22252 万方，同比增加 7.5%，相比 2019 年增长 9.8%，实现销售金额 22397 亿，同

比增加 8.6%，相比 2019 年增长 18.3%。6 月销售均价为 10065 元/平方米，同比增长 1.0%，环

比下降 6.6%。2021 年上半年新房销售持续火爆，我们认为有以下原因：2020 年疫情影响，上半

年销售基数较低，导致同比涨幅较大；疫情下信贷有所放松，房贷利率稳中有降，刺激了买房需求

的爆发；行业本身库存处于低位，供需两旺，导致量价齐升。从 6 月销售来看，量升价缩反映了一

二线城市需求动能在减退，成交结构向三四线转移，我们认为下半年市场将继续平稳下行。 

2021 年 6 月全国东部/中部/西部/东北部单月销售面积同比增速分别为 5.3%/15.8%/2.6%/6.9%，

较 2019 年同期增速分别为 12.4%/8.8%/7.9%/3.0%。四大区域销售全面增长，东部增速回落，中

部、西部和东北部增速上升，主要跟 2020 年疫情后不同地区销售恢复的次序不同导致基数差异较

大有关。 

图 1：房地产销售面积 6 月同比增速+7.5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 2：东部、中部、西部、东北部销售全面增长 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

图 3：商品房待售面积仍然处于历史低位 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 4：首套房贷利率边际走高 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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新开工降幅收窄，房地产投资韧性依旧 
6 月新开工面积同比下降 3.8%，较 2019 年同期增长 4.7%。6 月房地产新开工面积为 26939 万

方，同比下降 3.8%，与 2019 年同期相比增加 4.7%。6 月新开工面积/销售面积的比值为 1.21，前

值为 1.27，开工动力仍高。新开工增速持续下滑，我们认为主要原因：2020 年全年的土地出让面

积总体小幅下滑 1.1%，对后续新开工产生负面影响，受集中供地影响，2021 年前 5 月土地出让面

积绝对量低于 2019 年同期；2021 年为竣工大年，竣工对新开工存在一定挤出效应，但我们认为，

随着土地市场逐渐活跃，我们预计三季度新开工可能会再度小幅走强。 

图 5：新开工面积 6 月同比增速-3.8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 6：6 月新开工/销售为 1.21 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

6 月房地产投资同比增长 5.9%。6 月地产开发投资额为 17861 亿元，同比增速 5.9%，相比 2019

年同期增长 15.0%，年均增长 7.5%，高于 GDP 增速，对经济的托底作用显著。 

集中供地逐渐出让，6月土地成交价明显提升。6月份土地成交价款为1877亿元，同比增长16.8%，

较 2019 年同期增长 21.7%，6 月份土地成交面积为 2625 万平米，同比增速-18.3%，较 2019 年

同期下滑 8.4%。受集中供地政策影响，2021 年一季度一二线城市土地出让节奏推迟，使得土地市

场向三四线倾斜，楼板价明显回落，但随着一二线土地集中推出，6 月土地成交量缩价升。 

我们预计 2021年房地产投资增速将保有韧性，但不会大幅增长。我们认为 2021 年房地产投资增

速略低于或与 GDP 增速大致相当，不会大幅增长。2021 年上半年土地市场热度依旧，对地产投

资起到一定的支持作用，但主要还是单价在提升。然而下半年销售土地热度双降也是必然，整体而

言土地出让面积较难实现正增长。此外由于 2020 年土地出让总面积有所缩水，那么 2021 年新开

工增速必然回落，这都导致了 2021 年的建安投资增速不会很快。我们认为 2021 年房地产投资增

速将保有韧性，不会明显失速，但也不会大幅增长。 
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图 7：房地产投资 6 月同比增速为+5.9%  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 8：居民 6 月新增中长期贷款同比增速-18.8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

预测 2021 年销售、投资、新开工增速为 2.5%、
8.5%、-1.0% 

我们维持预测 2021 年房地产行业三大核心指标为：销售面积增长（2.5%）、新开工面积增长（-

1.0%）、房地产开发投资增速（8.5%）。我们同时判断，考虑到新房销售单价的上涨，新房销售

金额可能依然正增长，预期为（9.3%），而受竣工周期推动叠加 2020 年疫情带来的低基数影响，

2021 年竣工增速将达到 10%左右，对下游的产业链亦会有一定的支撑。 

表 1：预测 2021 年销售面积、开发投资额、新开工面积同比增速为 2.5%、8.5%、-1.0% 

核心指标 历史数据 东方预测 

  2018A  2019A 2020A 2021E 

销售面积 1.3% -0.1% 2.6% 2.5% 

开发投资额 9.5% 9.9% 7.0% 8.5% 

新开工面积 17.2% 8.5% -1.9% -1.0% 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

 

集中度进一步增加，低基数下二线房企销售增长更快 

2021 年 1-6 月，TOP50-100 梯队房企销售金额同比增速最快。2021 年 1-6 月 TOP10、TOP10-

20、TOP20-50、TOP50-100 房企销售金额的同比增速分别为 25.4%、38.8%、48.9%和 48.8%。

1-5 月 TOP10 销售集中度提升至 28.2%。由于同期基数较低，不同规模的房企销售增速均较快，

可以看到在疫情初期，一线龙头房企布局较广有利于对冲风险，但复工复产后市场回暖速度较快，

二线龙头基数较低，业绩更具弹性。我们认为在疫情过后，房企的品牌影响力会进一步增加，行业

集中度进一步增加的趋势不会改变。 
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图 7：1-6 月，TOP10 公司销售集中度 28.2%  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：克而瑞、东方证券研究所 

 

图 8： 1-6 月，TOP10 房企销售增速 25.4% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：克而瑞、东方证券研究所 

 

投资建议 

6 月销售增速继续回落，符合我们此前对本轮景气周期已经运行至高点附近的判断。受土地供应节

奏影响，新开工增速仍为负值，但降幅收窄，投资增速同步下滑。展望下半年，三四线市场韧性较

强，行业实际利润率可能高于市场的悲观预期。同时，在市场和融资双重压力下，行业出清可能加

速，龙头房企利润空间正逐步打开，诞生一轮估值修复行情。我们看好业绩稳健的一线龙头，推荐

保利地产(600048，买入)、融创中国(01918，买入)、万科 A(000002，买入) ；与业绩具有弹性的

二线龙头，推荐金地集团(600383，买入)、旭辉控股集团(00884，买入)、新城控股(601155，买入)。

产业链上，新开工回落、竣工提速的趋势不变，我们看好迅速成长且消费属性较强的物管行业，推

荐永升生活服务(01995，买入) 、碧桂园服务(06098，买入)、宝龙商业(09909，买入)、新大正(002968，

买入)、融创服务(01516，买入)。 

 

风险提示 

1、销售大幅低于预期。由于楼市进入需求收缩期，叠加疫情的影响，销售增长可能不达预期，从

而影响开发商的周转能力和盈利能力。 

2、政策调控力度超过预期。如果中央重提“房住不炒”或地方政策超预期收缩将影响市场情绪。 

3、融资环境存在不确定性。当前利率水平较低，但不排除政策对房地产融资收紧的可能性。 
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