
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自

担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 
 

房地产行业 

推荐（维持） 
 

房地产行业 7月月报 

风险评级：中风险  调控成效逐步体现，销售及房价增速趋缓  

2021 年 7 月 27 日 

分析师：陈伟光 
SAC执业证书编号： 
S0340520060001 
电话：0769-22110619 
邮箱：  
chenweiguang @dgzq.com.cn 

 
研究助理：邵梓朗 
SAC执业证书编号： 
S0340119090032 
电话：0769-22118627 
邮箱：
shaozilang@dgzq.com.cn 
 
研究助理：吕子炜 
SAC执业证书编号： 
S0340120030035 
电话：0769-23320059 
邮箱：lvziwei@dgzq.com.cn 
 
 
 

行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

 
 

    

 

 

投资要点： 

◼ 调控及基数效益叠加，6月销售增速回落。2020年二季度开始楼市销售

恢复明显，基数有所提升，导致2021年二季度以来销售增速持续回落，

但整体仍维持高增长。从绝对值来看，上半年累计销售金额及销售面积

均处于近年同期高位，显示楼市景气度相对理想。而下半年行业整体销

售增速将仍持续收窄，而全年销售维持正增长，销售绝对值创维持历史

高位预期较高。行业基本面韧性仍充足，有利于提振市场信心。 

◼ 待售面积持续下降，存销比维持低水平。过去几年房地产销售整体保持

理想，销售金额及面积均屡创新高，行业库存去化理想，可售面积维持

低位。2021年销售回升明显，行业待售面积持续下降，存销比维持近年

低位。预计21年楼市整体销售能保持平稳，而开发商在房地产调控带来

融资规管加强，开发进度难以大幅提升，补充可售资源速度或相对放缓，

叠加较低库存，将对楼价有一定支撑。行业系统性风险预期也将降低。 

◼ 银行房地产贷款收紧，政策效应显现。个人住房贷款余额、住房开发贷

款余额及房地产开发贷款余额增速均持续下降，显示银行房地产融资持

续收紧。21年房地产金融审慎管理将持续，监管保持严谨；监管层也继

续积极引导企业去杠杆。后续行业资金面边际变化情况需持续关注。 

◼ 行业研判与投资建议。近日住房和城乡建设部等8部门联合发布《关于

持续整治规范房地产市场秩序的通知》，加大房地产市场秩序整治力度，

力争用3年左右时间，实现房地产市场秩序明显好转。我们认为，2020年

三季度提出的房企“三道红线”，多个一线及热点城市相继出台新的楼

市调控政策，并在2021年持续推进；银行房地产贷款集中度管理制度；

土地供应集中度管理等措施持续落实执行，叠加房地产市场秩序整治，

将能有效抑制房地产市场短期的过度炽热及有助中长期稳定健康发展。

有利于行业竞争格局优化及行业估值的修复。 

◼ 行业整体基本面韧性充足，地产板块2020年以来整体走势疲弱，2021年

板块仍维持跑输大盘状态。当前行业整体估值水平跌至历史底部区间，

具备较高安全边际。另外当前行业估值已充分反映板块政策调控持续、

利润率下降及增速回落的现状，而调控带来行业中长期更持续健康发展

的同时，也促发行业竞争格局优化，有利于行业头部企业进一步提升市

场占有率。建议关注负债率水平可控，在行业降杠杆背景下仍能维持较

强的运营能力，同时融资成本具备竞争优势，区域布局良好，行业排位

稳固的一二线龙头个股，如万科A（000002）、保利地产（600048）、金

地集团（600383）、华发股份（600325）、金融街（000402）等。 

◼ 风险提示: 楼市销售回落；政策出现超预期调控；资金面大幅收紧 
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1. 调控及基数效益叠加，6 月销售增速回落 

2021 年 1-6 月全国商品房销售面积合计 8.8 亿平方米，其中住宅销售面积 7.9 亿平方

米，同比分别上升 27.7%和上升 29.4%，前 6 月累计销售涨幅比 5 月末分别下跌 8.6 个

百分点和下跌 9.6 个百分点。截止 6 月末，全国商品房销售额合计 9.29 万亿，商品住

宅销售额合计 8.46 万亿，同比则分别上升 38.9%和上升 41.9%，累计涨幅分别较 5月末

下跌 13.5 个百分点和下跌 14.6 个百分点。 

2020 年二季度开始楼市销售恢复明显，基数有所提升，导致 2021 年二季度以来销售增

速持续回落，但整体仍维持高增长。从绝对值来看，上半年累计销售金额及销售面积均

处于近年同期高位，显示楼市景气度相对理想。而下半年行业整体销售增速将仍持续收

窄，而全年销售维持正增长，销售绝对值创维持历史高位预期较高。行业基本面韧性仍

充足，有利于提振市场信心。 

图 1：全国商品房累计销售面积 
 

图 2：全国商品房累计销售额 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

单月情况看，6月全国商品房销售面积为 2.22 亿平方米，同比增长 7.49%，环比 5月单

月增长 38.4%；全国商品住宅销售面积 1.94亿平米，同比增长 6.66%，环比增长 33.8%。

销售额方面，6 月单月全国实现商品房销售额 2.24 万亿，同比增长 8.59%，环比增长

32.34%；全国商品住宅销售额 2 万亿，同比增长 9.13%，环比增长 29%。 

整体看，由于基数影响，二季度单月销售增速较前几个月持续明显收窄，6 月单月销售

增速均降至单位数。但从环比来看，6 月单月销售仍大幅高于 5 月份，绝对值来看也处

于近年同期高位，显示楼市销售情况理想。而在楼市调控持续从严背景下，后续销售情

况变化仍需持续跟踪。 

图 3：全国商品房单月销售面积 
 

图 4：全国商品房单月销售额 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

另外，根据万得数据，2021 年 6 月十大城市商品房成交 9.06 万套，同比上升 6.06%；当

月成交面积 1004 万平米，同比增长 4.59%，基数影响导致销售增速持续回落。30 大中

城市 6 月商品房成交套数 16.4 万套，同比下降 3.54%；成交面积 1782 万平米，同比下

降 1.8%。6 月份销售增速较前几个月持续回落，30 大中城市单月销售套数及面积同比出

现负增长，显示城市间分化明显。下半年楼市整体销售在调控影响下变化仍需持续观察。 

图 5：6月份十大及30大城市成交套数 
 

图 6：6月份十大及30大城市成交面积 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

2. 房价涨幅趋缓 

房价走势方面，根据百城住宅价格指数观察，6 月百城住宅价格环比升 0.36%，同比升

3.89%。房价环比涨幅较 5 月小幅上升，同比涨幅较 5 月小幅回落，整体涨幅相对平稳。

其中 2021 年 6 月百城住宅价格同比上涨城市达 90个，10 个城市房价同比下降；房价环

比上涨城市 77 个，3个城市房价环比持平，20个城市环比下跌。 

从 70大中城市新建商品住宅价格指数观测，6月份新建商品住宅价格指数同比上升 4.3%，

涨幅较 5 月回落 0.2 个百分点，较 2020 年同期回落 0.6 个百分点，房价同比涨幅有所

趋缓。环比方面，6 月 70 大中城市新建商品住宅价格指数环比上升 0.4%，环比涨幅也

趋缓。 
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细分看，6月一线城市新建商品住宅价格同比涨幅为 6.1%；二线城市 6 月新建商品住宅

价格同比上涨 4.8%；三线城市上涨 3.7%。一线城市房价涨幅维持在较高水平并有所扩

大。而二三线城市房价同比涨幅均有所趋缓。环比方面，二三线城市 6 月份房价环比涨

幅均较 5 月趋缓，一线城市环比涨幅与 5 月持平。一线城市 6 月新建商品住宅价格环比

上升 0.7%；二线城市房价环比上升 0.5%；三线城市环比上涨 0.3%。 

图 7：百城住宅价格同环比变化 
 

图 8：百城房价环比上涨城市个数变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

 

图 9：70大中城市房价同环比变化 
 

图 10：一二三线城市房价同环比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

3. 开发投资保持理想，竣工面积涨幅回升 

2021 年 6 月为止全国房地产开发投资完成额累计 7.2 万亿，累计同比增速为 15%，涨幅

较 5 月末回落了 3.3个百分点。全国住宅开发投资完成额 6月累计为 5.4万亿，累计同

比增幅为 17%，涨幅较 5 月下降 3 个百分点。由于 2020年基数原因，上半年开发投资增

速从高位持续回落。对比2019年同期，全国房地产开发投资累计完成额同比增长17.1%，

全国住宅开发投资累计完成额同比增长 20%，增速分别较 2019年同期提升 6.2 个百分点
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和 4.2个百分点。整体看开发商对行业保持相对乐观态度，开发投资较积极，开发投资

增速维持相对较高水平。但基数影响逐步消退，后续下半年开发投资增速将持续回落。 

截止 2021 年 6 月全国房屋施工面积累计 87.3 亿平米，其中住宅施工面积累计 61.7 亿

平米，累计同比分别上升 10.2%和上升 10.5%。增速也较前几个月有所回落，但仍维持

较高水平。上半年房屋累计新开工面积 10.1亿平方米，其中住宅累计新开工面积为 7.5

亿平方米，较去年同期则分别上升 3.8和上升 5.5%，升幅从年初 60%以上持续收窄。竣

工方面，截止 6 月末全国房屋竣工面积为 3.64亿平方米，其中住宅竣工面积 2.62亿平

方米，同比分别上升 25.7%和上升 27%，涨幅较前两个月明显上升，竣工情况良好。对

比 2019年同期，今年新开工有所回落，而施工及竣工均平稳增长。 

图 11：房地产开发投资累计完成额 
 

图 12：房屋累计施工面积同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 13：房屋累计新开工面积同比变化 
 

图 14：房屋累计竣工面积同比变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 



房地产行业 7 月月报 

 8  
 
请务必阅读末页声明。 

 

4. 待售面积持续下降，存销比维持低水平 

过去几年房地产销售整体保持理想，销售金额及销售面积均屡创新高，行业库存去化理

想，可售面积维持低位。截止 2021 年二季末全国商品房待售面积为 5.1 亿平米，累计同

比持平；商品住宅待售面积为 2.31 亿平方米，累计同比下降 3%。累计待售面积维持低

位，但降幅较前几个月有所收窄。政策调控导致去化周期变长，库存降幅趋缓。 

2021 年 6 月十大城市商品房可售套数为 67.6 万套，同比下降 1.75%，环比下降 1.37%；

十大城市商品房可售面积 7918 万平米，同比下降 1.22%，环比上下降 1.32%。十大城市

库存下降较全国明显，显示十大城市房屋需求相对旺盛，销售理想。而从商品房存销比

看，2021 年 6 月末十大城市商品房套数存销比为 7.74；商品房面积存销比为 8.18，存销

比也维持近年低位。 

2020 年受疫情影响，行业库存去化速度有所放缓，但整体库存维持低水平。而 2021 年

销售回升明显，行业待售面积持续下降，存销比维持近年低位。预计 2021 年楼市整体

销售能保持平稳，而开发商在房地产调控带来融资规管加强，开发进度难以大幅提升，

补充可售资源速度或相对放缓，叠加较低库存，将对楼价有一定支撑。行业系统性风险

预期也将降低。 

图 15：全国商品房待售面积同比变化 
 

图 16：全国商品住宅待售面积同比变化 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 17：十大城市商品房可售同环比变化 
 

图 18：十大城市商品房存销比变化 



房地产行业 7 月月报 

 9  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 
数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

5. 银行房地产贷款收紧，政策效应显现 

2021 年截止 6 月末，全国房地产开发资金来源合计 10.29 万亿，同比上升 23.5%。由于

基数影响，开发资金来源同比增速较大，但相对年初涨幅收窄明显。对比 2019 年同期

也增长 21%，增幅也较大。其中截止 6 月末，国内贷款、利用外资和自筹资金累计分别

为 1.3 万亿、41.85 亿和 3.1 万亿，同比分别下跌 2.4%，下跌 9.1%和同比上升 11.9%；

其他资金来源为 5.9万亿，同比则大幅上升 39.18%。银行贷款集中度管理下，国内贷款

出现同比下降，自筹资金及其他资金则增长显著。 

图 19：房地产开发资金来源合计 
 

图 20：房地产开发资金来源变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

从个人住房贷款余额来看，截止 2021 年二季度末贷款余额为 36.6 万亿，同比上升 13%

涨幅较一季末回落 1.5 个百分点。一季末住房开发贷款余额 9.5 万亿，同比上升 5.8%；

房地产开发贷款余额为 12.42万亿，同比增长 4.4%。个人住房贷款余额、住房开发贷款

余额及房地产开发贷款余额增速均持续下降，显示银行房地产融资持续收紧。2021年房

地产金融审慎管理将持续，监管将保持严谨；同时监管层也继续积极引导企业去杠杆。

后续行业资金面边际变化情况需持续关注。 



房地产行业 7 月月报 

 10  
 
请务必阅读末页声明。 

 

图 21：个人住房贷款余额变化 
 

图 22：住房开发贷款余额变化 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

6. 上半年土地成交整体回落，溢价率趋缓  

2021 年截止 6 月末全国土地购置面积累计为 7021 万平方米，同比下跌 11.8%，增速较

年初持续收窄，相比 2019 年同期则下降 12.6%。全国土地成交价款累计为 3807 亿，与

去年同期相比成交价款下降 5.7%，与 2019 年同期则基本持平。土地成交面积降幅较前

几个月明显扩大，而成交价款降幅则收窄，显示成交集中均价较高城市。另一方面，由

于资金监管加强，银行房地产贷款有所收紧，叠加对楼市调控影响销售的考量，开发商

谨慎拿地。另一方面，部分城市的土地出让集中度管理，也可能带来月度成交数据波动

加大，上半年购置土地面积出现较明显回落，下半年可能有所改善。 

从 100 个大中城市土地成交情况观察，2021 年 6 月成交土地规划建筑面积 11662 万平

米，同比下降 27.92%，绝对值维持近年同期较低水平。6 月 100大中城市成交土地总价

为 4822亿，同比下降 14.73%，也出现成交总价大幅下降。而土地成交楼面均价为 4135

元/平米，同比上升 18.31%，环比 5月则下跌 1630元/平。2021年上半年土地成交回落

明显，成交溢价率也有所趋缓，楼市调控成效显现。 

整体可见，行业资金监管加严，同时政策调控相继出台，带来土地成交面积回落，土地

成交价款也出现下降。另一方面，部分城市土地出让集中度管理，将可能带来月度成交

数据的波动加大。同时，根据观察，集中出让土地，将可能加大区域间土地市场的分化。

二季末整体土地溢价率有所趋缓，也显示楼市调控成效显现。 

图 23：全国土地累计购置面积 
  

图 24：全国土地累计成交价款 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所   数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图 25：100大中城市单月成交规划建面 
  

图 26：100大中城市单月土地成交总价 

 

  

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所   数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图 27：100大中城市土地成交楼面均价 
  

图 28：100大中城市土地成交溢价率 

 

  

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所   数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

7. 板块行情 

近两个月，A 股整体呈现震荡格局，上证指数整体上涨 0.72%，沪深 300 指数整体下跌

3.25%。房地产板块近两个月整体下跌 14.3%，在 28 个申万一级行业板块中排名倒数第
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3 位，跑输上证指数 15 个百分点，跑输沪深 300 指数 10 个百分点。近两个月涨幅排名

居前的行业板块分别有电气设备、有色金属、化工、国防军工、电子及汽车。板块期间

累计涨幅分别为 38.7%、32.57%、21.56%、18.13%、16.64%和 14.5%。 

2021 年年初至今沪深 300 指数累计下跌 5.49%，上证综指累计下跌 0.16%。行业板块中，

有色金属、钢铁、电气设备、化工、采掘、综合等板块涨幅领先。房地产板块年初以来

累计跌幅为 16.5%，在申万 28 个一级板块中排名倒数第 5 位，跑输沪深 300 指数 10 个

百分点，跑输上证指数 16.3 个百分点，整体走势仍相当疲弱。 

表 1：行业板块累计涨跌幅统计 

行业板块 
近两个月以来板块累计涨

跌幅（%） 

2021年以来板块累计涨

跌幅（%） 

电气设备(申万) 38.70% 34.29% 

有色金属(申万) 32.57% 42.46% 

化工(申万) 21.56% 30.77% 

国防军工(申万) 18.13% -6.12% 

电子(申万) 16.64% 14.24% 

汽车(申万) 14.50% 8.41% 

综合(申万) 12.05% 17.29% 

钢铁(申万) 11.79% 42.19% 

采掘(申万) 11.55% 20.57% 

通信(申万) 7.49% -6.04% 

机械设备(申万) 6.62% 5.59% 

计算机(申万) 6.05% -3.23% 

建筑装饰(申万) 1.70% 4.33% 

公用事业(申万) 0.74% 2.64% 

上证指数 0.72% -0.16% 

纺织服装(申万) -1.52% 0.64% 

商业贸易(申万) -2.54% -7.60% 

交通运输(申万) -3.14% -6.05% 

沪深 300 -3.25% -5.49% 

非银金融(申万) -5.14% -20.48% 

医药生物(申万) -5.39% -1.82% 

轻工制造(申万) -6.12% 1.53% 

建筑材料(申万) -6.65% 0.11% 

食品饮料(申万) -9.73% -11.86% 

银行(申万) -10.69% -3.85% 

传媒(申万) -11.16% -16.56% 

家用电器(申万) -14.11% -22.14% 

房地产(申万) -14.31% -16.51% 

休闲服务(申万) -15.87% -7.46% 

农林牧渔(申万) -16.56% -17.56% 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券证券研究所 
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8. 行业研判及投资建议 

由于政策调控及基数效益叠加，二季度单月销售增速较前几个月持续明显收窄，6 月单

月销售增速均降至单位数。但从环比来看，6 月单月销售仍大幅高于 5 月份，绝对值来

看也处于近年同期高位，显示楼市销售情况理想。过去几年房地产销售整体保持理想，

销售金额及销售面积均屡创新高，行业库存去化理想，可售面积维持低位。开发商在房

地产调控带来融资规管加强，开发进度难以大幅提升，补充可售资源速度或相对放缓，

叠加较低库存，将对楼价有一定支撑。6 月百城住宅价格环比涨幅较 5 月小幅上升，同

比涨幅较 5月小幅回落，整体涨幅相对平稳，行业系统性风险及楼市超预期调控风险下

降。 

上半年开发投资增速从高位持续回落。对比 2019 年同期，全国房地产开发投资累计完

成额同比增长 17.1%，增速较 2019 年同期提升 6.2个百分点。整体看开发商对行业保持

相对乐观态度，开发投资较积极，开发投资增速维持相对较高水平。但基数影响逐步消

退，后续下半年开发投资增速将持续回落。 

近日住房和城乡建设部等 8部门联合发布《关于持续整治规范房地产市场秩序的通知》，

加大房地产市场秩序整治力度，力争用 3 年左右时间，实现房地产市场秩序明显好转。

我们认为，2020 年三季度提出的房企“三道红线”，多个一线及热点城市相继出台新的

楼市调控政策，并在 2021 年持续推进；银行房地产贷款集中度管理制度；土地供应集中

度管理等措施持续落实执行，叠加房地产市场秩序整治，将能有效抑制房地产市场短期

的过度炽热及有助中长期稳定健康发展。有利于行业竞争格局优化及行业估值的修复。 

行业整体基本面韧性充足，地产板块 2020 年以来整体走势疲弱，2021 年板块仍维持跑

输大盘状态。当前行业整体估值水平跌至历史底部区间，具备较高安全边际。另外当前

行业估值已充分反映板块政策调控持续、利润率下降及增速回落的现状，而调控带来行

业中长期更持续健康发展的同时，也促发行业竞争格局优化，有利于行业头部企业进一

步提升市场占有率。建议关注负债率水平可控，在行业降杠杆背景下仍能维持较强的运

营能力，同时融资成本具备竞争优势，区域布局良好，行业排位稳固的一二线龙头个股，

如万科 A（000002）、保利地产（600048）、金地集团（600383）、华发股份（600325）、

金融街（000402）等。 

 

9. 风险提示 

楼市销售回落 

政策出现超预期调控 

资金面大幅收紧 
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