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[table_main] 公司深度报告模板 
修正行业市场预期的积极因素不断积累 

——国家统计局 1-7 月份行业数据跟踪 

 房地产行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 销售将继续降速。2021 年 1-7 月，商品房销售面积、金额分别同比增

长 21.5%、30.7%，较 2019 年 1-7 月份分别增长 14.5%、28.0%，两年

复合增速分别为 7.0%、13.1%。7 月单月，销售金额、销售面积增速分

别为-9%、-7%，年内首次转负。考虑到：1）房地产贷款集中管理下

信贷额度偏紧，需求受到抑制；2）新开工、施工、拿地偏弱，供给不

足；3）去年基数较高，销售将继续降速。 

 土拍政策迎来调整，土地市场逐步回归理性。1-3 月土地购置面积累

计同比下降 9.3%，比 2019 年同期下降 10.2%；土地成交价款累计同比

下降降 4.8%，较 2019 年同期上升 6.8%。由于溢价率高企和融资监管，

房企拿地谨慎，土地市场成交冷淡，但第二批土地集中供应将迎来规

则调整，通过控最高限价、摇号等方式，降低土地溢价率，我们认为

未来土地市场在“稳地价”的目标指引下逐步回归理性，下半年房企

将迎来不错的拿地窗口。 

 新开工加速下行，竣工修复具备确定性和持续性。2021 年 1-7 月新

开工面积累计同比下降 0.9%，年内首次转负，较 2019 年 1-7 月下降

5.4%，7 月单月增速为-21%，新开工加速下行；竣工面积累计同比增

长 25.7%，较 2019 年 1-7 月增长 11.9%，7 月单月增速达 25.7%，竣工

还在持续修复，具备确定性和持续性，物业管理行业将持续受益于竣

工周期的回归。 

 开发投资在偏弱的施工和土地成交的带动下下行。2021 年 1-7 月份，

全国房地产开发投资完成额 84895 亿元，同比增长 12.7%，较 2019 年

1-7 月增长 16.5%，两年平均增长 8.0%。偏弱的施工和土地成交将继续

带动投资下行，我们维持全年房地产开发投资同比增速在 5.5-6.2%的

判断。 

 房地产资金面预计持续偏紧。2021 年 1-7 月份，房地产开发企业到

位资金同比增长 18.2%，较 2019 年 1-7 月份增长 19.2%。7 月单月，到

位资金增速为-7%，较上月-11pct，年内首次转负。在银行贷款额度趋

紧、销售热度降温的影响下，房企到位资金增速持续下行。房企目前

主要的资金来源为定金及预收款、自筹资金和个人按揭贷款，在销售

降速、融资管控的背景下，预计房企资金面将继续偏紧。 

 投资建议：行业的主要矛盾是在“高地价、限房价”的环境下不断下

行的盈利能力，但在土地政策的不断调整下，房企的利润空间受挤压

的局面将得到改善，同时基本面超预期下行，缓解了政策边际收紧的

担忧，市场预期或将迎来修正。目前来看，市场对板块的预期过于悲

观，主流房企 PE（2021E）均值为 4 倍，股息率为 7.6%，行业估值处

于历史最低水平，具备足够的安全边际，“低估值+高股息”的组合凸

显性价比。在行业供给侧改革的大环境下，对于优质住宅开发房企是

风险也是机遇，我们建议关注优质住宅开发行业龙头股：万科 A

（000002）、保利地产（600048）、金地集团（600383）、新城控股

（601155）、金科股份（000656）。 

 风险提示：行业面临销售超预期下行、政策调控不确定性的风险。 

 分析师 

王秋蘅  
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：wangqiuheng_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520050006 

 

 

相对沪深 300 表现图 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2020/8/18 2020/11/18 2021/2/18 2021/5/18

房地产 沪深300

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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一、商品房销售市场：销售将继续降速 

2021 年 1-7 月，商品房销售面积 101648 万平方米，同比增长 21.5%，较 2019 年 1-7 月份

增长 14.5%，两年复合增速 7.0%；商品房销售金额 106430 亿元，同比增长 30.7%，较 2019

年 1-7 月份增长 28.0%，两年复合增速 13.1%。分业态来看，住宅、办公楼、商业营业用房 1-

月销售面积同比分别为+22.7%/+6.3%/+3.8%，住宅表现相对较好。7 月单月，销售金额、销售

面积增速分别为-9%、-7%，年内首次转负。考虑到：1）房地产贷款集中管理下信贷额度偏紧，

需求受到抑制；2）新开工、施工、拿地偏弱，供给不足；3）去年基数较高，销售将继续降速。 

图 1：商品房销售面积及销售额累计表现/% 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：月商品房销售面积、销售额及销面同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

二、投资、新开工与土地市场 

（一）土拍政策迎来调整，土地市场逐步回归理性 

2021 年 1-7 月土地购置面积 8764 万平方米，累计同比下降 9.3%，比 2019 年同期下降

10.2%；土地成交价款 5121 亿，累计同比下降 4.8%，较 2019 年同期上升 6.8%。由于溢价率

高企和融资监管，房企拿地谨慎，土地市场成交冷淡，但第二批土地集中供应将迎来规则调整，

通过控最高限价、摇号等方式，降低土地溢价率，我们认为未来土地市场在“稳地价”的目标

指引下逐步回归理性，下半年房企将迎来不错的拿地窗口。 

图 3：土地购置面积及成交价款累计同比（%） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：月土地购置面积及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（二）新开工加速下行，竣工修复具备确定性和持续性 

2021 年 1-7 月新开工面积 118948 万平米，累计同比下降 0.9%，年内首次转负，较 2019

年 1-7 月下降 5.4%，7 月单月增速为-21%，新开工加速下行；施工面积累计同比增速 9.0%，

较 2019 年 1-7 月增长 12.3%；竣工面积累计同比增长 25.7%，较 2019 年 1-7 月增长 11.9%，7

月单月增速达 25.7%，竣工还在持续修复，具备确定性和持续性，物业管理行业将持续受益于

竣工周期的回归。 

图 5：房屋施工面积累计同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：房屋新开工面积累计同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 7：月房屋新开工及同比 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 8：房屋竣工累计面积及同比  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）开发投资在偏弱的施工和土地成交带动下下行 

2021 年 1-7 月份，全国房地产开发投资完成额 84895 亿元，同比增长 12.7%，较 2019 年

1-7 月增长 16.5%，两年平均增长 8.0%。其中，住宅投资 63980 亿元，同比增长 14.9%。偏弱

的施工和土地成交将继续带动投资下行，我们维持全年房地产开发投资同比增速在 5.5-6.2%的

判断。 
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图 9：地产投资累计同比 
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 图 10：月度地产投资及同比  
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三、房地产资金面预计持续偏紧 
2021 年 1-7 月份，房地产开发企业到位资金 118970 亿元，同比增长 18.2%，较 2019 年

1-7 月份增长 19.2%，两年平均增长 9.2%。1-7 月份，国内贷款 15402 亿元，下降 4.5%，与 19

年同期持平；自筹资金 35533 亿元，增长 10.9%，较 19 年同期增长 14.5%；定金及预收款 45398

亿元，增长 38.3%，较 19 年同期增长 33.6%；个人按揭贷款 18953 亿元，增长 17%，较 19 年

同期增长 24.7%；利用外资 44 亿元，下降 41.4%。 

7 月单月，到位资金增速为-7%，较上月-11pct，年内首次转负，其中国内贷款、自筹资金、

个人按揭贷款、定金及预收款增速分别为-17%、6%、-13%、-9%，分别较上月-11pct、-3pct、

-10pct、-22pct。从各资金来源占比的角度来看，定金及预收款为最主要的资金来源，占比 38.2%；

国内贷款、自筹资金分别占比 12.9%、29.9%，均处于 10 年以来的最低水平；个人按揭贷款的

占比为 15.9%，较为稳定。 

在银行贷款额度趋紧、销售热度降温的影响下，房企到位资金增速持续下行，整体的资金

面还是偏紧。房企目前主要的资金来源为定金及预收款、自筹资金和个人按揭贷款，在销售降

速、融资管控的背景下，预计房企资金面将继续偏紧，融资渠道通畅的龙头房企具有优势。 

图 11：房地产开发资金来源累计同比  
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 图 12：主要开发资金来源累计占比  
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图 13：单月开发资金来源/亿元 
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 图 14：国内贷款、个人按揭及定金预收款单月同比 
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四、投资建议 
行业的主要矛盾是在“高地价、限房价”的环境下不断下行的盈利能力，但在土地政策的

不断调整下，房企的利润空间受挤压的局面将得到改善，同时基本面超预期下行，缓解了政策

边际收紧的担忧，市场预期或将迎来修正。目前来看，市场对板块的预期过于悲观，主流房企

PE（2021E）均值为 4 倍，股息率为 7.6%，行业估值处于历史最低水平，具备足够的安全边

际，“低估值+高股息”的组合凸显性价比。在行业供给侧改革的大环境下，对于优质住宅开

发房企是风险也是机遇，我们建议关注优质住宅开发行业龙头股：万科 A（000002）、保利地

产（600048）、金地集团（600383）、新城控股（601155）、金科股份（000656）。 

五、风险提示 

行业面临销售超预期下行、政策调控不确定性的风险。 
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