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事项： 

[Table_Summary] 统计局公布 1-6 月房地产投资和销售数据，随着低基数效应减弱，除房屋开竣工面积以外主要指标增速均有一定回落。

其中，商品房销售额 92931 亿元，同比+38.9%，销售面积 88635 万平方米，同比+27.7%。房地产开发投资 72179 亿

元，同比+15.0%。房屋新开工面积 101288 万平方米，同比+3.8%，竣工面积 36481 万平方米，同比+25.7%。 

评论： 

 销售：景气度依旧较高，且非供给旺盛带来的虚假繁荣 

销售数据较前几个月增幅收窄，但仍维持强势表现。6 月单月销售额 22397 亿元，同比+8.6%，较 5 月单月增速下降

8.9 个百分点；6 月单月销售面积 22252 万平方米，同比+7.5%，较 5 月单月增速下降 1.7 个百分点。为规避低基数

效应的减弱对今年主要数据同比增速回落的影响，我们以 2019 年为基期，相对 2019 年 1-6 月，销售额同比+31.4%，

销售面积同比+17.0%，虽增速收窄，但仍延续了历史较高水平的增速。从两年平均增速看，1-6 月销售额平均增速

14.7%，较 1-5 月下降 2.0 个百分点；1-6 月销售面积平均增速 8.1%，较 1-5 月下降 1.2 个百分点。 

我们通过观察新开工去化率、广义库存去化周期数据，排除了供给旺盛带来虚假繁荣的可能性。从宏观上的“新开

工去化率”（新开工去化率=当年累计期房销售面积/（当年累计新开工面积*0.8））指标看，自 2020 年下半年直线攀

升，虽近两月有所回落，但仍处于 2007 年以来的最高水平。而广义库存去化周期也处 2012 年以来的历史最低位。 

不管从何种维度观察，2020 年下半年开始，销售端的景气度确实较高。如果说 2020 年三季度的高景气仍有可能是

“填坑”的后续，2020 年四季度至本年二季度的销售表现，确认了购房者的热情。 

图 1：商品房销售额累计同比增速  图 2：商品房销售面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已将 2021 年数据的比较基期调整为 2019 年 

 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已将 2021 年数据的比较基期调整为 2019 年 
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图 3：新开工去化率处于历史高位  图 4：广义库存去化周期处于历史低位（单位：年）  

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

 

 房价：涨幅相对平稳，相关降温政策功不可没 

销售高景气下，房价涨幅表现却相对平稳。从环比来看，6 月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.7%，涨幅

与上月相同，二手住宅销售价格环比上涨 0.7%，涨幅比上月微扩 0.1 个百分点。二、三线城市新建商品住宅销售价格环

比分别上涨 0.5%和 0.3%，涨幅比上月均回落 0.1 个百分点；二手住宅销售价格环比分别上涨 0.4%和 0.2%，涨幅均与

上月相同。从同比来看，6 月份，一线城市新建商品住宅销售价格同比上涨 6.1%，涨幅比上月微扩 0.1 个百分点；二手

住宅销售价格同比上涨 10.5%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点。二、三线城市新建商品住宅销售价格同比分别上涨 4.8%

和 3.7%，涨幅比上月分别回落 0.2 和 0.1 个百分点；二手住宅销售价格同比分别上涨 3.5%和 2.6%，涨幅均与上月相同。 

房价涨幅平稳主要得益于“房住不炒”主旋律下，政府出台的多项房价管控政策，尤其是对二手房、学区房价格炒作的

打击力度。过往，政策主要着力于严控新房预售价格，而今年 2 月深圳发布二手房指导价，拉开了政府对二手房交易价

格进行管控的序幕。此举极大震慑了二手房挂牌价虚高引发“房价上涨”恐慌的炒作行为，也有效遏制了由于二手房与

新房价格倒挂激发的投机操作。截止目前，成都、西安、上海也加入了制定二手房指导价的行列。同时，3 月上海出台

中考录取政策新政及 7 月北京西城区严格落实多校划片等一系列教育公平措施，对学区房炒作行为进行了毫不留情的打

击。随着一线及强二线城市的二手房市场逐渐回归理性，往期惯常的板块轮动涨价——即高能级城市向其余二三线城市

的价格上涨传导机制被打破。我们认为，未来中国的房地产市场交易价格波动将长期处于平稳区间。 

图 5：70 城新建商品住宅价格指数环比增速（单位：%）  图 6：70 城二手住宅价格指数环比增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 
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图 7：70 城新建商品住宅价格指数同比增速（单位：%）  图 8：70 城二手住宅价格指数同比增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

 

 开竣工：数据仍显弱势但出现修复苗头，房企积极补库行为初显成效 

房企当前土储较薄，无法支撑较高开工增长，新开工数据持续弱势。6 月单月新开工面积为 26939 万平方米，同比

-3.8%，相对 2019 年同期+4.7%；1-6 月累计新开工 101288 万平方米，相对 2019 年同期-4.0%，较 1-5 月上行 2.8

个百分点。而竣工滞后于新开工，数据边际回暖明显。6 月单月竣工面积为 8898 万平方米，同比+66.6%，相对 2019

年同期增速 55.6%；1-6 月累计竣工 36481 万平方米，相对 2019 年同期+12.5%，较 1-5 月上行 9.2 个百分点。 

当前开竣工数据的弱势主要由于行业自 2018 年下半年开始，进入了扩张减速的周期。2018 年下半年至 2020 年年

末，土地购置费、土地出让金、300 城土地成交金额/面积，三大数据增速较 2017 年和 2018 年上半年均显著下行，

反映出土地市场的整体降温，行业整体拿地积极性的下降。由于销售持续高景气、广义库存去化周期处于历史低位，

房企补库的诉求较为强烈，近期土地市场的热度也确实印证了房企的积极补库行为。新开工作为补库存、快周转的

关键动作，将逐渐修复。不过展望全年，我们认为，即使不考虑“三道红线”对行业融资的整体压制，短时间内的

土地补充，无法完全对冲掉接近三年减速扩张导致的土储薄弱，因此，我们预计本年新开工增速很难超过 5%，不

排除持续为负的可能（取决于土地市场能否延续高热度）。 

图 9：新开工面积累计同比增速  图 10：竣工面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已将 2021 年数据的比较基期调整为 2019 年 

 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已将 2021 年数据的比较基期调整为 2019 年 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
4

2
0

1
5

/0
7

2
0

1
5

/1
0

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
4

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
7

/1
0

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

当月同比 一线城市 二线城市 三线城市

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2
0

1
5

/0
1

2
0

1
5

/0
4

2
0

1
5

/0
7

2
0

1
5

/1
0

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
4

2
0

1
6

/0
7

2
0

1
6

/1
0

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
4

2
0

1
7

/0
7

2
0

1
7

/1
0

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

当月同比 一线城市 二线城市 三线城市

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
0

1
2

/0
2

2
0

1
2

/0
8

2
0

1
3

/0
2

2
0

1
3

/0
8

2
0

1
4

/0
2

2
0

1
4

/0
8

2
0

1
5

/0
2

2
0

1
5

/0
8

2
0

1
6

/0
2

2
0

1
6

/0
8

2
0

1
7

/0
2

2
0

1
7

/0
8

2
0

1
8

/0
2

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
8

2
0

2
0

/0
2

2
0

2
0

/0
8

2
0

2
1

/0
2

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0

1
2

/0
2

2
0

1
2

/0
8

2
0

1
3

/0
2

2
0

1
3

/0
8

2
0

1
4

/0
2

2
0

1
4

/0
8

2
0

1
5

/0
2

2
0

1
5

/0
8

2
0

1
6

/0
2

2
0

1
6

/0
8

2
0

1
7

/0
2

2
0

1
7

/0
8

2
0

1
8

/0
2

2
0

1
8

/0
8

2
0

1
9

/0
2

2
0

1
9

/0
8

2
0

2
0

/0
2

2
0

2
0

/0
8

2
0

2
1

/0
2



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  4 

图 11：土地购置费与土地出让金累计同比增速  图 12：300 城土地成交面积累计同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理 

 

 投资：施工投资仍是拉动主力，销售回款重要性继续提升 

开发投资数据增幅呈触顶下行态势。同样以 2019 年为基期，相对 2019 年 1-6 月，开发投资同比+17.2%，到位资

金同比+21.1%，增速有下滑趋势。从两年平均增速看，1-6 月开发投资平均增速 8.2%，较 1-5 月下降 0.4 个百分点，

1-6 月到位资金平均增速 10.0%，较 1-5 月下降 0.5 个百分点。 

本年开发投资的高增长，主要来自于施工投资的拉动。观察施工投资（建筑工程投资+安装工程投资）及土地购置

费在开发投资中的占比，我们可以发现，自 2018 年下半年以来，开发投资经历了拿地驱动向施工驱动的转化。1-6

月施工投资对开发投资的拉动为 12.8%，虽较前几月有小幅回落，但仍远高于土地购置费的拉动值 4.8%。 

图 13：房地产开发投资累计同比增速  图 14：到位资金累计同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已将 2021 年数据的比较基期调整为 2019 年 

 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已将 2021 年数据的比较基期调整为 2019 年 
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图 15：施工投资占比 vs 土地购置占比  图 16：施工投资拉动 vs 土地购置拉动 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已剔除波动较大的 2 月数值 

 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已剔除波动较大的 2 月数值 

本年到位资金的高增长，主要来自于销售回款的拉动。销售回款（定金及预收款+个人按揭贷款）在资金来源中的

占比由上年的 50.0%提升至 54.4%，对房地产投资的拉动由上年的 4.4%大幅提升至 19.6%；而国内贷款在资金来

源中的占比由上年的 13.8%小幅下降至 13.1%，对房地产投资的拉动由上年的 0.8%降为-0.4%。“三道红线”出台

后，有息负债融资限速，目前又将商票纳入监管范围，预示地产融资将持续收紧，房企资金将更依赖销售回款。 

图 17：国内贷款占比 vs 销售回款占比  图 18：国内贷款拉动 vs 销售回款拉动 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已剔除波动较大的 2 月数值 

 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

注：已剔除波动较大的 2 月数值 

 

图 19：房企内债当月发行额及当年发行额累计同比  图 20：房地产信托当月发行额及当年发行额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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 投资建议：静待土地降温，看好货值充沛的房企和持有型资源较多的房企 

中短期来看，销售端的高景气可能继续驱动土地端的高热度，房企拿地利润率难见系统性改善。展望全年，短期积极拿

地可能无法完全迅速补充三年扩张放缓带来的低库存，加之拿地到形成可售货值至少需要 4 到 6 个月的时间，因此若无

需求端更“切实”措施出台，短周期供不应求的局面仍将延续。而在融资渠道不做进一步“切实”管控的情况下，销售

景气度向土地景气度的传导也很难被打破。拿地利润率的拐点仍需等待，短期内地产股可能仍难有明显超额收益。 

但中长期来看，房企补库的动机会边际降低，行业整体利润率有望企稳，具备优秀管理能力的房企将脱颖而出。个股方

面，我们看好货值充沛的房企，以及持有型资源较多的房企，二者的补库压力相对较小，同时亦能充分分享资产升值的

收益。建议关注融创中国、保利地产、金地集团、龙湖集团、华润置地。 

 

 风险提示 

1、政策超预期收紧；2、土地市场过热导致利润率进一步下降；3、销售超预期下行。 
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相关研究报告： 
 
《土地出让金划转税务征收政策点评：并非针对地产，但潜在影响值得关注》 ——2021-06-07 

《统计局 4 月房地产数据点评：数据背后的行业图景，兼论新开工的弱势》 ——2021-05-18 

《统计局 6 月房地产数据点评：维持“销售下、投资稳、竣工上”的核心判断》 ——2020-07-16 

《地产行业-统计局 5 月房地产数据点评：“填坑”而非反转》 ——2020-06-16 

《统计局 4 月房地产数据点评：主要数据延续修复，销售不宜过度乐观》 ——2020-05-16 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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