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[Table_Title] 
房地产 

资金面紧张叠加高基数，此消彼长使得数字特别难看 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

7月当月商品房销售额、销售面积、定金及预收款的同比增速均

为年内首次转负，分别下降7.1%、8.5%、9.2%。当然这里面有一

定的基数原因。去年同期刚刚从疫情中走出来，销售恢复性大幅

走高，而今年7月则受到了洪水和疫情的双重打击，此消彼长导

致数据特别难看。不过即使跟2019年同期相比，销售额和销售面

积分别增长了8.3%和0.1%，增幅也是在显著下降的（前值分别为

18.3%和9.8%），特别是销售面积基本跟2019年7月持平了。按揭

贷款较为紧张（到位资金中“个人按揭贷款”项7月单月同比下降

13.3%）和房企推盘较弱（前面几个月新开工持续疲软）也是重

要原因，我们预计下半年新房市场将是供需双降的紧平衡。 

 

7月新开工特别差，单月同比下降21.5%，累计值也是首度转负

（-0.9%），即使拿今年7月跟2019年7月单月比也下降了12.6%。

我们认为主要有以下几方面原因：（1）洪水叠加疫情，导致施

工受阻(2)上半年房企拿地不足（300城土地成交面积同比下降

6%，其中住宅同比下降11%，主要是二线和三线下降较为明显）

（3）第一批集中供地中房企拿到的地普遍不赚钱，叠加新房市

场有变冷迹象，房企开工意愿不足（4）7月份本来是集中供地大

月，很多房企调集资金去交竞拍保证金（不过事后看很多城市都

推迟了），导致开工资金不足（5）开发贷也较为紧张，资金来

源中“国内贷款”项单月同比下降17.2% 

 

受多城集中供地推迟影响，7月单月拿地依然较差，300城土地成

交面积面积环比下降25%，同比下降38%。其中住宅类用地环比下

降54%，同比下降52%。300城土地出让金环比下降62%，同比下降

54%。其中住宅用地环比下降67%，同比下降58%。一二线降幅较

为惨烈，三四线降幅小一些。 
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7月单月房地产投资同比增速仅为1.4%（前值5.9%），除疫情期

间外上一次这么差还是在16年7月。实际上这跟去年同期基数非

常高有一定关系（去年7月同比增长11.7%）。如果是同19年比的

话今年增长13.2%（前值15.0%），增幅下降其实并没有特别夸张。

但由于今年民营房企融资环境不断恶化，资金面持续紧张（7月

到位资金单月同比年内首度转负-7.0%），无论是开工还是拿地

都受到制约。后续若销售进一步下滑，叠加去年下半年投资基数

不断走高，不排除出现单月投资增速转负的可能性。 

 

风险提示：政策收紧超预期，销售下滑超预期 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间。 
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华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 
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华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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