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[Table_Title] 
销售延续回落态势，基本面依旧稳固 
[Table_Title2] 房地产行业 2021 年 1-6 月数据点评 

 
[Table_Summary] 报告摘要: 
国家统计局公布数据显示，2021 年 1-6 月，商品房销售面积

88635 万平方米，同比增长 27.7%，商品房销售额 92931 亿
元，同比+38.9%。全国房地产开发投资 72179 亿元，同比
+15.0%。 

►销售环比下滑，政策影响深远 

1-6 月销售面积同比+27.7%，较 2021 年 1-5 月下降 8.6pct，

较 2019 年同期增长 17.0%，复合增速达 9.1%，销售金额同比
+38.9%，较 2021 年 1-5 月下降 13.5pct，较 2019 年同期增长
31.4%，复合增速达 14.7%，后疫情时代，基数影响逐步减小，
行业销售增速逐月回落，但整体数据表现仍强。我们认为，今

年以来，行业销售数据强劲主要系居民购房需求的持续释放以
及房企整体加大供货量后市场演绎供需两旺的现象所致。展望
下半年，受行业两集中以及融资政策影响，房企拿地减少将影
响下半年的供货量，银行贷款吃紧也将压制需求端的表现。我

们预计下半年销售增速或将逐步回落。 

►投资稳健，新开工下滑，竣工回升，土地市场有所修复 
2021 年 1-6 月房地产投资同比+15.0%，较 2021 年 1-5 月下降
3.3pct，保持两位数增长，较 2019 年同期增长 17.2%。2021
年 1-6 月新开工增速同比增加 3.8%，较 2021 年 1-5 月下降
3.1pct，较 2019 年同期下降 4.0%。我们认为，新开工有所回

落主要系集中供地及融资政策收紧，使得房企拿地减少所致。
整体来看，房地产投资数据仍处于历史高位，未来将继续保持
韧性。2021 年 1-6 月竣工面积同比+25.7%，较 2021 年 1-5 月
上升 9.3pct，单月增速大幅提升；2021 年 1-6 月土地购置面

积 7021 万平米，同比减少 11.8%，较 2021 年 1-5 月下降
4.3pct；土地成交价款 3808 亿元，同比下降 5.7%，增速较
2021 年 1-5 月上升 14.8pct。我们认为，受房地产融资收紧以
及集中供地扰动的影响，房企未来的拿地节奏将随集中供地时

点的变化而明显波动，单月将波动更为显著。 

►资金来源保持上行，单月数据有所分化 
2021 年 1-6 月，房地产开发企业到位资金同比上升 23.5%，增
速较 2021 年 1-5 月下降 6.4pct。分项来看，国内贷款、自筹
资金、定金及预收款及个人按揭贷款增速分别为-2.4%、

+11.9%、+49.7%及+23.9%，除国内贷款外，各项回款数据均持

续上行。单月来看，国内贷款或受银行贷款额度限制所影
响。我们认为，随着融资监管政策的推进以及集中供地政策的
实施，未来销售回款对于房企到位资金的重要性将进一步显
现。 

本月观点 
1-6 月房地产销售增速有所回落，投资保持韧性，预计在土地
市场渐冷以及调控政策收紧的影响下，下半年销售或将降温。
当前，板块估值仍处历史低位，继续看好板块头部企业的投资
机会，建议关注业绩确定性强的龙头房企万科 A、保利地产、
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金科股份、中南建设、新城控股、阳光城、招商蛇口等。相关

受益标的有融创中国、龙光集团、龙湖集团、旭辉控股集团、
中国金茂等。 

风险提示 

销售不及预期，房地产调控政策收紧。 
 

 

盈利预测与估值 
[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020A 2021E 2022E 2019A 2020A 2021E 2022E 

000002.sz 万科 A 23.95 增持 3.47 3.62 4.45 5.08 6.9 6.6 5.4 4.7 

600048.sh 保利地产 11.79 增持 2.35 2.42 3.11 3.67 5.0 4.9 3.8 3.2 

000656.sz 金科股份 4.98 买入 1.05 1.30 1.62 1.91 4.7 3.8 3.1 2.6 

000961.sz 中南建设 5.33 增持 1.12 1.87 2.39 2.76 4.8 2.9 2.2 1.9 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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1.行业宏观数据汇总 

2021 年 1-6 月，商品房销售面积 88635 万平方米，同比增长 27.7%，增速较

2021 年 1-5 月下降 8.6pct。其中，住宅销售面积上升 29.4%，办公楼销售面积上升

10.0%，商业营业用房销售面积上升 5.7%。商品房销售额 92931 亿元，同比上升

38.9%，增速较 2021 年 1-5 月下降 13.5pct。其中，住宅销售额上升 41.9%，办公楼

销售额上升 10.7%，商业营业用房销售额上升 8.8%。2021 年 1-6 月，全国房地产开

发投资完成额 72179 亿元，同比上升 15.0%，增速较 2021 年 1-5 月下降 3.3pct。其

中，住宅投资 54244 亿元，同比增长 17.0%，增速较 2021 年 1-5 月下降 3.7pct，住

宅投资占房地产开发投资的比重为 75.2%。 

图 1  房地产行业宏观数据汇总 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

 

累计值 占比 累计同比
相比上月变
化百分点

累计值 占比 累计同比
相比上月变
化百分点

当月值 当月环比 当月同比 当月值 当月环比 当月同比

商品房销售面积（万平米） 66,383 100.0% 36.3% -11.8 88,635 100.0% 27.7% -8.6 16,078 12.5% 9.2% 22,252 38.4% 7.5%

    其中：住宅 59,693 89.9% 39.0% -12.1 79,081 89.2% 29.4% -9.6 14,490 12.6% 11.2% 19,388 33.8% 6.7%

          办公楼 1,013 1.5% 10.5% -9.5 1,418 1.6% 10.0% -0.5 242 23.5% -11.8% 405 67.5% 8.6%

          商业营业用房 2,789 4.2% 8.2% -8.1 3,868 4.4% 5.7% -2.5 663 10.2% -11.5% 1,079 62.7% -0.3%

商品房销售金额（亿元） 70,534 100.0% 52.4% -15.8 92,931 100.0% 38.9% -13.5 16,925 11.1% 17.5% 22,397 32.3% 8.6%

    其中：住宅 64,570 91.5% 56.5% -16.7 84,633 91.1% 41.9% -14.6 15,561 11.5% 20.1% 20,063 28.9% 9.1%

          办公楼 1,485 2.1% 24.9% -7.0 1,980 2.1% 10.7% -14.2 320 10.3% 4.7% 495 54.6% -17.4%

          商业营业用房 3,025 4.3% 10.3% -10.0 4,216 4.5% 8.8% -1.5 714 4.8% -13.1% 1,191 66.8% 5.3%

房地产开发投资完成额（亿元） 54,318 100.0% 18.3% -3.3 72,179 100.0% 15.0% -3.3 14,078 11.2% 9.8% 17,861 26.9% 5.9%

    其中：住宅 40,750 75.0% 20.7% -3.7 54,244 75.2% 17.0% -3.7 10,589 11.0% 11.1% 13,494 27.4% 7.2%

          办公楼 2,208 4.1% 6.2% -4.6 2,910 4.0% 6.7% 0.5 514 1.9% -6.6% 702 36.7% 8.4%

          商业营业用房 4,591 8.5% 6.1% -3.4 6,054 8.4% 3.5% -2.6 1,147 9.7% -3.0% 1,463 27.5% -3.9%

房屋新开工面积（万平米） 74,349 100.0% 6.9% -5.9 101,288 100.0% 3.8% -3.1 20,444 15.2% -6.1% 26,939 31.8% -3.8%

    其中：住宅 55,515 74.7% 9.1% -5.3 75,515 74.6% 5.5% -3.6 15,180 14.3% -2.9% 20,000 31.8% -3.4%

          办公楼 1,733 2.3% -20.3% -13.0 2,425 2.4% -15.0% 5.3 463 13.8% -42.4% 692 49.6% 1.9%

          商业营业用房 5,160 6.9% -7.7% -5.4 6,977 6.9% -12.7% -5 1,377 10.0% -19.8% 1,817 32.0% -24.3%

土地购置面积（万平米） 4,396 100.0% -7.5% -12.3 7,021 100.0% -11.8% -4.3 1,095 9.5% -31.6% 2,625 139.8% -18.3%

土地成交价款（亿元） 1,931 100.0% -20.5% 8.7 3,808 100.0% -5.7% 14.8 728 158.0% -0.3% 1,877 158.0% 16.8%

房企到位资金（亿元） 81,380 100.0% 50.3% -9.4 102,898 100.0% 39.2% -11.073469 17,838 10.9% 14.0% 21,518 20.6% 4.0%

    其中：国内贷款 10,873 13.4% 62.9% -11.2 13,465 13.1% 49.7% -13.2 1,830 0.5% -7.3% 2,592 41.7% -16.1%

          利用外资 22,686 27.9% 32.0% -9.3 30,153 29.3% 23.9% -8.1 5,520 33.0% 5.5% 7,467 35.3% 9.2%

          自筹资金 47,796 58.7% 21.0% -13.2 59,238 57.6% 15.4% -5.6 10,479 3.8% 24.2% 11,442 9.2% 6.4%

          定金及预收款 30 0.0% 86.1% -10.2 24 0.0% 74.1% -12 30 -15.1% 595.3% 24 -21.4% 459.5%

          个人按揭贷款 -27 0.0% 50.0% -13.7 -9 0.0% 41.3% -8.7 2 -85.8% -96.2% 17 866.7% 117.5%

投资

资金

2021年5月 2021年6月

指标

销售

2021年1-5月 2021年1-6月

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4



 

 

证券研究报告|行业研究月报 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
5 

19626187/21/20190228 16:59 

图 2  各都市圈宏观数据汇总（2021 年 1-5 月，分城市月度数据滞后全国数据） 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

注：本报告中京津冀包含北京、天津、河北；江浙沪包含上海、江苏、浙江；珠三角包含广东；中原包含河南、湖北；川渝包含重庆、四川。 

2.销售环比下滑，政策影响深远 

1-6 月销售面积同比+27.7%，较 2021 年 1-5 月下降 8.6pct，增速有所下滑，较

2019 年同期增长 17.0%，复合增速达 9.1%，销售金额同比+38.9%，较 2021 年 1-5 月

下降 13.5pct，较 2019 年同期增长 31.4%，复合增速达 14.7%，后疫情时代，基数影

响逐步减小，行业销售增速逐月回落，但整体数据表现仍强。我们认为，今年以来，

行业销售数据强劲主要得益于居民购房需求的持续释放以及房企整体加大供货量后市

场演绎供需两旺的现象所致。分区域销售来看，东部、中部、西部及东北地区销售规

模分别同比+31.3%、+33.4%、+18.6%和+17.3%，中部区域表现最强，东部次之，销售

增速均显著增长。综合来看，2020 年受新冠疫情的影响，行业销售面积及销售金额

增速均出现大幅下滑，此后，疫情得到全面控制，并在居民购房需求持续释放同时叠

加房企加大供应的情况下，销售数据持续改善，行业呈现供需两旺的现象。我们认为，

这一现象对行业基本面形成支撑。展望下半年，我们预计销售增速或将持续回落，主

要系受行业两集中以及融资政策影响，使得房企拿地减少影响后续的推货量，以及各

地调控政策收紧及银行贷款额度吃紧影响需求端的表现。 

根据过去几年地产成交同比情况来看，地产小周期一般为 2-3 年左右（见图 3），

且在政策调控下波动幅度逐渐减小，但受疫情影响，波动幅度大增。从销售数据当月

值来看（图 5），1-6 月销售均价同比上行，表明当前市场韧性依旧十足。从 30 大中

城市成交面积同比增速高频数据来看（图 4），一、二、三线城市在同步大幅回升后，

增速下滑，一、二线城市整体表现较强。分都市圈来看（图 6），1-6 月份，各都市圈

的销售持续向好。从库存情况来看，房企去杠杆抓回款的背景下，我国商品房库存面

积增速持续负增长，市场销售表现持续超预期，致使库存面积增速同步下滑。 

京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝 京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝 京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝

商品房销售面积 41.96% 43.52% 50.60% 45.39% 28.32% 2.75% 10.70% 17.17% 15.28% 2.81% 26.72% 8.59% 6.07% 5.94% 19.36%

    其中：住宅 46.51% 46.12% 50.45% 48.64% 32.30% 5.05% 9.86% 17.51% 19.52% 7.31% 28.06% 7.72% 8.64% 6.79% 19.75%

商品房销售金额 55.23% 62.90% 75.46% 66.09% 40.00% 9.15% 21.57% 32.06% 23.85% 17.71% 16.41% 10.97% -0.46% 4.93% 28.25%

    其中：住宅 62.08% 65.17% 81.86% 71.48% 46.11% 11.31% 21.12% 38.33% 30.79% 23.91% 17.97% 10.89% 0.73% 6.60% 30.40%

房地产开发投资完成额 14.18% 16.09% 18.79% 38.16% 13.27% 1.24% 10.35% 10.56% 22.93% 2.64% 22.65% 8.38% 15.93% 9.73% 1.66%

房屋新开工面积 4.36% -0.62% -5.54% 27.13% 0.99% 1.02% -4.84% -14.04% -2.03% -16.67% 52.62% 37.86% 17.09% -4.17% 25.21%

    其中：住宅 4.26% -1.20% 5.34% 29.70% 1.47% 3.48% -5.38% 4.57% 1.32% -18.30% 47.10% 37.91% 9.92% -2.55% 15.60%

指标
累计同比 当月同比 当月环比
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图 3  房地产销售面积与销售金额累计同比及复合增速  图 4  30 大中城市成交面积同比及复合增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 5  销售数据当月同比及复合增速  图 6  各都市圈销售面积累计同比及复合增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

图 7  库存总面积及同比及复合增速  图 8  各类商品房库存面积同比增速 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 
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图 9  分地区销售面积增速  图 10  PSL 新增投放与累计同比增速 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

3.投资稳健，新开工下滑，竣工回升，土地市场有所修复 

2021 年 1-6 月房地产投资同比+15.0%，较 2021年 1-5 月下降 3.3pct，继续保持

两位数增长，较 2019 年同期增长 17.2%，复合增速达 8.2%。短期来看，集中供地政

策扰动市场节奏，对新开工数据影响较大，而建安方面，竣工单月增速显著回升。整

体来看，我们认为，新开工数据有望在集中供地后得到修复，同时考虑到过去几年开

竣工的持续分化，此外，叠加强劲的销售表现，我们预计房地产投资增速仍将保持一

定韧性，1-7 月投资增速仍将保持两位数增长。 

2021 年 1-6 月新开工增速同比增加 3.8%，较 2021 年 1-5 月下降 3.1pct，较

2019 年同期下降 4.0%，复合增速为-2.0%。我们认为，新开工有所下滑主要系集中供

地导致市场节奏变化，以及融资政策收紧，使得房企拿地减少，致使数据出现下滑。 

2021 年 1-6 月土地购置面积 7021 万平米，同比减少 11.8%，较 2021 年 1-5 月下

降 4.3pct，2019 年以来复合增速为-6.5%；土地成交价款 3808 亿元，同比下降 5.7%，

增速较 2021 年 1-5 月上升 14.8pct，2019 年以来复合增速为-0.04%。受两集中政策

以及融资新规影响，未来房企的拿地节奏和资金来源或受一定负面影响。 

2021 年 1-6 月竣工面积同比+25.7%，较 2021年 1-5 月上升 9.3pct，单月增速进

一步提升。短期来看，原材料的大幅上涨，可能对建安投资产生一定负面影响，但长

期来看，我们认为随着房企结算高峰期的到来，未来竣工面积增速将持续回暖。  

综上，短期来看，土地购置及新开工弱势对投资增速形成了一定负面的影响，竣

工回暖拉动投资。长期来看，在房地产融资政策的收紧后，房企资金来源受限制，进

而影响未来房企的拿地意愿，对整体投资产生一定的负面影响，而竣工端将逐步兑现

对投资形成一定支撑。综上，我们认为，房地产投资端仍将保持韧性，预计 2021 年

全年地产投资增速在 7-8%左右。 
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图 11  房地产开发投资完成额与新开工情况  图 12  土地购置与成交情况 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 13  100 大中城市住宅类用地成交溢价率  图 14  房屋新开工、施工、竣工面积累计同比 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

4.资金来源持续改善，各分项均同步向好 

2021 年 1-6 月，房地产开发企业到位资金同比上升 23.5%，增速较 2021 年 1-5

月下降 6.4pct。分项来看，国内贷款、自筹资金、定金及预收款及个人按揭贷款增

速分别为-2.4%、11.9%、+49.7%及+23.9%，除国内贷款外，各项回款数据均持续上行。

单月来看，国内贷款或受银行贷款额度限制所影响。我们认为，随着融资监管政策的

推进以及集中供地政策的实施，未来销售回款对于房企到位资金的重要性将进一步显

现。 
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图 15  房地产开发到位资金累计同比及复合增速  图 16  住房贷款利率走势 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

5.政策以稳为主，房价平稳上行 

从近期 70 城市房价指数当月同比走势来看，房价平稳增长，一定程度上反映长

效机制和因城施策正在发挥作用。房价快速上涨区域调控力度加强，房价有下行风险

区域则适当放松，一城一策精准调控。短期由于销售向好导致全国住宅库销比维持低

位，但整体仍然处于合理区间，同时，在中央贯彻“房住不炒”的方针，以及 M2 增

速维持较高水平的情况下，我们预计 2021 年房价将保持整体平稳的态势。 

图 17  70 城房价指数当月同比  图 18  全国住宅库销比 

 

 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所  资料来源：国家统计局，华西证券研究所 
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图 19  M2 同比增速 

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

6.板块估值处于低位，看好长期投资价值 

从 A 股和港股地产板块表现来看，近期房地产板块弱于大盘，绝对估值仍处低位。

我们认为，房地产板块业绩确定性强，股息高，同时，整体政策端以稳为主，销售数

据持续超预期，板块估值有望持续修复，值得重点关注。 

图 20  A 股地产板块市盈率  图 21  H 股地产板块市盈率 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

7.投资建议 

1-6 月房地产销售增速有所回落，投资保持韧性，预计在土地市场渐冷以及调控

政策收紧的影响下，下半年销售或将降温。当前，板块估值仍处历史低位，继续看好

板块头部企业的投资机会，建议关注业绩确定性强的龙头房企万科 A、保利地产、金

科股份、中南建设、新城控股、阳光城、招商蛇口等。相关受益标的有融创中国、龙

光集团、龙湖集团、旭辉控股集团、中国金茂等。 

8.风险提示 

销售不及预期，房地产调控政策收紧。 
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