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房地产开发 

7 月统计局数据点评:单月投资增速低至 1.4%，单月销售额同比降低 7.1% 
7 月单月投资增速仅 1.4%，累计增幅持续收窄。1-7 月份，全国房地产
开发投资额 84895 亿元，同比增长 12.7%（两年 CAGR8%，下同），较
前值降低 2.3pct；7 月当月值为 12715.9 亿元，环比降低 28.8%，同比增
长 1.4%。虽然由于前期基数效应，前 7 月整体仍维持较高增速，但实际
上单月增速持续走弱，主要受到土地购置和新开工下滑的影响。在销售回
落、融资趋紧的背景下，预计年内投资增速将维持低位。 

单月新开工同比大幅降低 21.5%，累计同比年内首次转负。1-7 月累计
新开工面积 118948 万方，同比降低 0.9%（-2.7%），较前值降低 4.7pct；
7 月单月值 17659.7 万方，环比降低 34.4%，同比降低 21.5%。单月新开
工自 4 月起已经连续 4 个月负增长，7 月下降幅度显著扩大，主要由于土
地购置规模缩减影响短期可开工资源，以及融资收紧、销售降温降低企业
的开工意愿。由于目前 22 城中已经有 5 城将第二轮集中供地延期至 9 月，
其余未延期的城市预计也将陆续跟进，后续新开工增速将进一步放缓。 

单月竣工增幅收窄，但仍保持相对较高的增速。1-7 月累计竣工面积 41782
万方，同比增长 25.7%（5.8%），与前值持平；当月值 5301 万方，环比
降低 40.4%，同比增长 25.7%。我们上个月分析，一方面房企迫于融资端
压力，需要快速结算带动利润增长从而降低负债，另一方面 2017-2020 年
销售高峰对应 2020-2023 的结算高峰，预计年内竣工将保持韧性。 

累计土地成交价款下降 5%，当月土地成交价款由正转负。1-7 月累计土
地购置面积 8764 万方，同降 9.3%（-5.2%）；当月值 1742.8 万方，同
增 2.8%。累计土地成交价款 5121 亿元，同降 4.8%；当月值 1313.4 亿
元，同降 2.4%。7 月土地市场低迷，一方面由于集中供地导致 22 城土地
出让节奏滞后；另一方面由于楼市下行预期强烈，加上对投资和融资端的
限制，房企拿地积极性降低。后续随着集中供地规则优化房企的拿地动能
有望提高，但因投融资管控趋严，预计年内土地市场将维持较弱的态势。 

全国商品房销售额呈现回落趋势，单月销售增速年内首次转负。 1-7 月累
计商品房销售面积 101648 万方，同增 21.5%（7%），较前值-6.2pct；7
月单月值为 13012.7 万方，同降 8.5%。1-7 月累计商品房销售金额 106430
亿元，同增 30.7%（13.1%），较前值-8.2pct；单月值为 13498.7 亿元，
同降 7.1%。随着调控更加精准和高频，调控主体不断扩大，购房者的购
房预期将受到影响，预计下半年将维持销售下滑趋势。 

当月到位资金同比增速年内首次转负，累计增幅收窄。1-7 月房企到位资
金 118970 亿元，同比增长 18.2%。7 月值为 16072 亿元，同降 7%。1-
7 月房企各项资金来源中，国内贷款和自筹资金的占比较去年下降至
12.9%和 29.9%，定金及预收款占比提升至 38.2%，个人按揭贷款占比维
持 16%左右。受到贷款集中度管理的影响，累计国内贷款增速已经连续两
个月为负，房企对销售回款产生的经营性现金流的依赖程度越来越高。 

投资建议：当前板块估值已见底，7 月投资增速下行，新开工、销售、到
位资金转入负增长，预期后续政策压力将有所缓减。叠加供地规则优化将
助力毛利率触底回升，看好板块估值修复。我们推荐：1.现金流优秀、运
营能力逐渐得到市场认同从而估值提升的商业地产：华润置地、龙湖集团、
新城控股；2.集中度提升、受益于二手房市场红利的经纪服务赛道龙头：
贝壳、我爱我家；3.稀缺消费升级奢侈品概念的商管+物管公司：华润万
象生活；4.经营稳健、现金流充裕、同时销售有一定增长潜力的龙头房企，
如金地集团、保利地产、万科 A；5.代建行业龙头企业：绿城管理控股。 

风险提示：疫情影响超预期，毛利率改善不及预期，销售超预期下行。 
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一、单月投资增速降至 1.4%，单月新开工同比降低 21.5% 

7 月单月同比增速仅 1.4%，环比大幅降低 29%。1-7 月份，全国房地产开发投资额 84895

亿元，同比增长 12.7%（两年 CAGR8%，下同），较前值降低 2.3pct；7 月单月投资

额 12715.9 亿元，环比降低 28.8%，同比增长 1.4%。虽然由于前期基数效应，前 7 月

整体仍维持较高增速，但实际上单月增速从 3 月以来不断走弱，主要受到土地购置和新

开工下滑的影响。在销售回落、融资趋紧的背景下，预计年内投资增速将维持低位。 

图表 1：累计房地产开发投资完成额及增速  图表 2：单月房地产开发投资完成额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

  

图表 3：累计住宅开发投资完成额及增速  图表 4：单月住宅开发投资完成额及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 5：累计开发投资额分结构  图表 6：当月开发投资额分结构 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

各业态投资增速均放缓，住宅累计增速领先。住宅、办公楼和商业营业用房累计投资分别

为 63980、3383 和 7133 亿元，同比分别为 14.9%、3.7%和 2%，较前值变动-2.1pct、

-3.0pct 和-1.4pct。 

图表 7：房地产开发投资累计同比按业态分 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

各区域投资增速均有回落，中部地区增速持续领先。1-7 月东部、中部、西部和东北地

区累计开发投资额分别为 45306、17720、18717 和 3152 亿元，同比增速分别为 11.5%、

20%、10%和 8.1%，较前值分别为-2.1pct、-2.7pct、-2.2pct 和-3.7pct。   
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图表 8：分区域累计投资同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

累计土地购置面积和成交价款分别下降 9%和 5%，当月土地成交价款已经由两位数增长转

为负增长。1-7 月累计土地购置面积 8764 万方，同比降低 9.3%（-5.2%），较前值增

长 2.5pct；7 月当月值为 1742.8 万平方米，环比降低 33.6%，同比增长 2.8%。1-7 月

累计土地成交价款 5121亿元，同比降低 4.8%，较前值增长 0.8pct；7月当月值为 1313.4

亿元，环比降低 30.0%，同比降低 2.4%。7 月土地市场低迷，一方面由于集中供地导

致 22 城土地出让节奏滞后，加上 7 月为两轮集中供地的“空档期”，土地供应量减少；

另一方面由于楼市下行预期强烈，加上融资紧张以及对权益口径投销比不高于 40%的限

制，房企拿地积极性降低。后续随着集中供地规则优化房企的拿地动能有望提高，但因

投融资管控趋严，预计年内土地市场将维持较弱的态势。 

图表 9：累计土地购置面积及同比  图表 10：单月土地购置面积及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

  

11.5%

20.0%

10.0%

8.1%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
1
9
/0

7

2
0
1
9
/0

8

2
0
1
9
/0

9

2
0
1
9
/1

0

2
0
1
9
/1

1

2
0
1
9
/1

2

2
0
2
0
/0

1

2
0
2
0
/0

2

2
0
2
0
/0

3

2
0
2
0
/0

4

2
0
2
0
/0

5

2
0
2
0
/0

6

2
0
2
0
/0

7

2
0
2
0
/0

8

2
0
2
0
/0

9

2
0
2
0
/1

0

2
0
2
0
/1

1

2
0
2
0
/1

2

2
0
2
1
/0

1

2
0
2
1
/0

2

2
0
2
1
/0

3

2
0
2
1
/0

4

2
0
2
1
/0

5

2
0
2
1
/0

6

2
0
2
1
/0

7

东部地区 中部地区 西部地区 东北地区

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

累计土地购置面积 （万平，左轴） 同比 (%，右轴)

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

当月购置土地面积 （万平，左轴）

环比 (%，右轴)

同比 (%，右轴)



2021 年 08 月 18 日 

P.7                                  请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 11：累计土地购置费用及同比  图表 12：单月土地购置费用及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：累计土地成交价款及同比  图表 14：单月土地成交价款及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 15：累计土地价格及同比  图表 16：单月土地价格及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

单月新开工同比大幅降低 21.5%，累计同比年内首次转负。1-7 月房企累计新开工面积

118948 万方，同比降低 0.9%(两年 CAGR 为-2.7%)，较前值降低 4.7pct；7 月单月

新开工 17659.7 万方，环比降低 34.4%，同比降低 21.5%。分业态来看，住宅、办公
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楼和商业营业用房累计新开工面积分别为 88474、2948 和 8317 万方，同比分别为 0.4%、

-19.9%和-13.6%；较前值分别变动-5.1pct、-4.9pct 和-1pct。单月新开工自 4 月起已经

连续 4 个月负增长，7 月下降幅度显著扩大，主要由于土地购置规模缩减影响短期可开

工资源，以及融资环境趋紧、销售回落降低企业的开工意愿。目前由于 22 城中已经有 3

城将第二轮集中供地延期至 9 月，其余未延期的城市预计也将陆续跟进，年内新开工增

速将进一步放缓。 

 

单月竣工增幅收窄，但仍保持相对较高的增速。1-7 月房企累计竣工面积 41782 万方，同

比增长 25.7%(两年 CAGR 为 5.8%)，与前值持平；单月竣工面积为 5301.0 万方，环

比降低 40.4%，同比增长 25.7%。分业态来看，住宅、办公楼和商业营业用房累计新

开工面积分别为 30125、1413 和 3832 万方，同比分别为 27.2%、17.1%和 10.0%；较

前值分别变动 0.2pct、-3.9pct 和-0.4pct。我们上个月分析，一方面房企迫于融资端压力，

需要快速结算带动利润增长从而降低负债，另一方面 2017-2020 年销售高峰对应 2020-

2023 的结算高峰，预计年内竣工将保持韧性。 

 

图表 17：累计新开工面积及同比  图表 18：单月新开工面积及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 19：累计竣工面积及同比  图表 20：单月竣工面积及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 21：各类房屋累计新开工面积同比（%）  图表 22：各类房屋累计竣工面积同比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

二、市场热度不断降温，单月销售同比年内首次转负 

全国商品房销售额呈现回落趋势，单月销售同比年内首次转负。主要由于：（1）热点城市调

控不断加码，从限购、限售、二手房限价等多个角度不断出台打补丁政策，对需求产生抑制；

（2）很多城市放贷周期延长加上贷款利率上升，购房成本上升；（3）5、6 月房企冲销量，

需求提前释放，7 月步入传统淡季，加上疫情反复以及极端天气对购房产生冲击。随着调控

更加精准和高频，调控主体不断扩大，购房者的购房预期将受到影响，预计下半年将维持销

售下滑趋势。 

 

1-7 月累计商品房销售面积 101648 万方，同比增长 21.5%（两年 CAGR 为 7.0%），

较前值降低 6.2pct；7 月单月商品房销售面积为 13012.7 万方，环比降低 41.5%，同比

降低 8.5%。分业态来看，住宅、办公楼和商业营业用房累计销售面积同比分别为 22.7%、

6.3%和 3.8%，较前值变动为-6.7pct、-3.7pct 和-1.9pct。   

     

1-7 月累计商品房销售金额 106430 亿元，同比增长 30.7%（两年 CAGR 为 13.1%），

较前值降低 8.2pct；单月商品房销售亿元为 13498.7 亿元，环比降低 39.7%，同比降低

7.1%。分业态来看，住宅、办公楼和商业营业用房累计销售金额同比分别为 33.1%、

9.1%和 5%，较前值变动为-8.8pct、-1.6pct 和-3.8pct。 

图表 23：累计销售面积及同比增速  图表 24：单月销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 25：累计销售金额及同比增速  图表 26：单月销售金额及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 27：分业态销售面积累计同比  图表 28：分业态销售金额累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

区域分化明显，东部和中部地区市场依然活跃，而以低能级城市为主的西部和东北地区销售

明显较弱。1-7 月东部、中部、西部和东北地区累计销售金额分别为 61943、21422、20156

和 2909 亿元，同比增速分别为 36.7%、33.4%、16.3%和 6.9%，较前值变动-9.2pct、

-8.0pct、-5.7pct 和-9.5pct。各区域 7 月单月销售金额分别为 7774.45、2840.04、2472.08

和 412.12 亿元，同比增速为-5.2%、-2.6%、-13.0%和-28.5%。     
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图表 29：累计销售金额同比增速按区域划分  图表 30：单月销售额同比增速按区域划分 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

累计销售均价涨幅持续收窄。1-7 月全国商品房销售均价为 10470.4 元/平方米，同比增

长 7.5%（两年 CAGR 为 5.7%），较前值降低 1.2pct；单月商品房销售均价为 10373.5 元

/平方米，环比增长 3.1%，同比增长 1.6%。7 月商品房待售面积为 50864.0 万平方米，

同比增长 0.3%，较上月减少 215 万平方米，其中住宅、办公楼和商业营业房待售面积

分别较上月减少 270、减少 26 和增加 19 万平方米。 

图表 31：销售均价及同比  图表 32：商品房待售面积及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

三、当月到位资金同比年内首次转负，定金及预收款占比提升 

当月到位资金同比增速年内首次转负，累计增幅收窄。1-7 月房地产开发企业到位资金

118970 亿元，同比增长 18.2%。7 月房企到位资金 16072 亿元，同比降低 7%。1-7 月

房企各项资金来源中，国内贷款和自筹资金的占比较去年明显下降至 12.9%和 29.9%（去

年同期分别为 16%和 31.8%），定金及预收款占比显著提升至 38.2%（去年同期为 32.6%），

个人按揭贷款占比维持 16%左右。受到贷款集中度管理的影响，累计国内贷款增速已经连续

两个月为负，房企对销售回款产生的经营性现金流的依赖程度越来越高。  
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图表 33：房企到位资金累计值  图表 34：房企到位资金单月值 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 35：各项资金来源占比  图表 36：各项资金来源累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 37：国内贷款累计值及同比  图表 38：利用外资累计值及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 39：自筹资金累计值及同比  图表 40：其他资金累计值及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

四、投资建议 

当前板块估值已见底，7 月投资增速下行，新开工、销售、到位资金转入负增长，预期后

续政策压力将有所缓减。叠加供地规则优化将助力毛利率触底回升，看好板块估值修复。

我们推荐：1.现金流优秀、运营能力逐渐得到市场认同从而估值提升的商业地产：华润

置地、龙湖集团、新城控股；2.集中度提升、受益于二手房市场红利的经纪服务赛道龙

头：贝壳、我爱我家；3.稀缺消费升级奢侈品概念的商管+物管公司：华润万象生活；4.

经营稳健、现金流充裕、同时销售有一定增长潜力的龙头房企，如金地集团、保利地产、

万科 A；5.代建行业龙头企业：绿城管理控股。 

风险提示 

疫情影响超预期，毛利率改善不及预期，销售超预期下行。 
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