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投资要点： 

◼ 7月销售出现同环比回落。由于基数影响，二季度以来单月销售增速较

前几个月持续明显收窄，进入下半年，单月销售增速由正转负，环比6月

也出现较大幅度下降。绝对值来看7月单月销售也处于年内低位。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。 

◼ 新开工有所回落，施工维持平稳增长。2021年7月为止全国房地产开发

投资完成额累计8.49万亿，累计同比增速为12.7%，涨幅较6月末回落了

2.3个百分点。整体看开发商对行业保持谨慎乐观态度，开发投资绝对

值维持相对较高水平。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。 

◼ 待售降幅趋缓，存销比维持近年低位。2021年下半年以来，由于调控政

策持续，销售去化放缓，导致行业整体待售降幅收窄，可售同比降幅也

趋缓。但整体待售绝对值维持低水平，存销比也维持近年低位。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。 

◼ 行业研判与投资建议。整体看，由于政策调控及基数效应叠加，7月份整

体销售增速由正转负，同时房价涨幅也持续趋缓。楼市调控成效得以体

现。另一方面，银行对房地产贷款集中度管理，房企“三道红线”等政

策，带来房企融资贷款受限，开发进度有所放缓。前7月整体新开工回

落，而施工及竣工维持平稳增长，有利于回流资金。土地市场方面，2021

年上半年22个城市试点首批集中供地。叠加开发商对后续调控持续及房

地产市场相对谨慎态度，土地成交回落，溢价率趋缓。我们相信，下半

年更多城市控制土地成交溢价率，将有利于行业回归常态化竞争，房企

毛利率有望探底回升，将对板块整体走势有支撑。而行业当前虽然成交

走弱，但行业整体待售面积仍处于近年较低水平，系统性风险可控。 

◼ 行业整体基本面韧性充足，地产板块2021年至今持续跑输大盘，走势疲

弱。当前板块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。 

◼ 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. 7 月销售出现同环比回落 

2021 年 1-7月全国商品房销售面积合计 10.1 亿平方米，其中住宅销售面积 9.05 亿平方

米，同比分别上升 21.5%和上升 22.7%，前 7 月累计销售涨幅比 6 月末分别下跌 6.2 个

百分点和下跌 6.7 个百分点。截止 7 月末，全国商品房销售额合计 10.64万亿，商品住

宅销售额合计 9.67 万亿，同比则分别上升 30.7%和上升 33.1%，累计涨幅分别较 6月末

下跌 8.2 个百分点和下跌 8.8个百分点。 

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，7月全国商品房销售面积为 1.30 亿平方米，同比下跌 8.54%，环比 6月单

月下跌 41.5%；全国商品住宅销售面积 1.15亿平米，同比下降 9.45%，环比下降 40.6%。

销售额方面，7 月单月全国实现商品房销售额 1.35 万亿，同比下降 7.08%，环比下降

39.7%；全国商品住宅销售额 1.21万亿，同比下降 7.19%，环比下降 39.6%。 

整体看，由于基数影响，二季度以来单月销售增速较前几个月持续明显收窄，进入下半

年，单月销售增速由正转负，环比 6 月也出现较大幅度下降。绝对值来看 7 月单月销售

也处于年内低位。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 

 

 

 
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 
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另外，根据万得数据，2021 年 7 月十大城市商品房成交 7.38 万套，同比上升 2.06%；当

月成交面积 822.4 万平米，同比增长 0.67%，同比销售增速也出现持续下降。绝对值方

面 7 月也跌至年内低位。30 大中城市 7 月商品房成交套数 15.98 万套，同比下降 6.8%；

成交面积 1716 万平米，同比下降 5.19%。由于基数影响，上半年单月销售增速逐月回落，

6 月份销售增速出现同比负增长，7 月降幅进一步扩大。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 5：十大及30大城市成交套数 
 

图 6：十大及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. 房价涨幅持续趋缓 

房价走势方面，根据百城住宅价格指数观察，7 月百城住宅价格环比升 0.35%，同比升

3.81%。房价同环比涨幅均较 6月小幅下降，整体涨幅相对平稳。其中 2021 年 7月百城

住宅价格同比上涨城市达 86 个，1 个城市房价同比持平，13 个城市房价同比下降；房

价环比上涨城市 74 个，3个城市房价环比持平，23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，7月份新建商品住宅价格指数同比上升 4.1%，

涨幅较 6 月回落 0.2 个百分点，较 2020 年同期回落 0.7 个百分点，房价同比涨幅有所

趋缓。环比方面，7 月 70 大中城市新建商品住宅价格指数环比上升 0.3%，环比涨幅也

趋缓。 

细分看，7月一线城市新建商品住宅价格同比涨幅为 6.0%；二线城市 7 月新建商品住宅

价格同比上涨 4.7%；三线城市上涨 3.3%。一线城市房价涨幅维持在较高水平。二三线城

市房价同比涨幅均有所趋缓。环比方面，一二三线城市 7 月份房价环比涨幅均较 6月趋

缓，一线城市 7 月新建商品住宅价格环比上升 0.4%；二线城市房价环比上升 0.4%；三

线城市环比上涨 0.2%。 

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 
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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 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. 新开工有所回落，施工维持平稳增长 

2021 年 7 月为止全国房地产开发投资完成额累计 8.49 万亿，累计同比增速为 12.7%，

涨幅较 6 月末回落了 2.3个百分点。全国住宅开发投资完成额累计为 6.4万亿，累计同

比增幅为 14.9%，涨幅较 6月下降 2.1 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，7月增速进一步收窄。对比 2019 年同期，全国房地产开发投资

累计完成额同比增长 16.55%，全国住宅开发投资累计完成额同比增长 19.66%，增速分

别较 2019 年同期提升 6 个百分点和 4.5 个百分点。整体看开发商对行业保持谨慎乐观

态度，开发投资绝对值维持相对较高水平。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 7 月全国房屋施工面积累计 89.2 亿平米，其中住宅施工面积累计 63.1 亿

平米，累计同比分别上升 9.0%和上升 9.4%。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 11.9 亿平方米，其中住宅累计新开工面积为 8.8
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亿平方米，较去年同期则分别下降 0.9%和上升 0.4%，升幅从年初 60%以上大幅持续收

窄。竣工方面，截止 7月末全国房屋竣工面积为 4.18亿平方米，其中住宅竣工面积 3.01

亿平方米，同比分别上升 25.7%和上升 27.2%，涨幅较前几个月有所扩大，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 

 

4. 待售降幅趋缓，存销比维持近年低位 

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 7 月全国商品房待售面积为 5.08 亿平米，累计同

比上升 0.3%；商品住宅待售面积为 2.29 亿平方米，累计同比下降 2.9%。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 7 月十大城市商品房可售套数为 67.2 万套，同比下降 1.93%，环比下降 0.66%；
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十大城市商品房可售面积 7858 万平米，同比下降 1.51%，环比下降 0.75%。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 7 月末十大城市商品房套数存销比为 8.10；商品房面积存销比为 8.53，存销比均

略有上升。 

2021 年下半年以来，由于调控政策持续，销售去化放缓，导致行业整体待售降幅收窄，

可售同比降幅也趋缓。但整体待售绝对值维持低水平，存销比也维持近年低位。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 

 

 

 

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. 房地产开发资金来源整体仍保持平稳 

2021 年截止 7 月末，全国房地产开发资金来源合计 11.89 万亿，同比上升 18.2%。由于
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基数影响，开发资金来源同比增速减缓，相对年初涨幅收窄明显。对比 2019 年同期也

增长 19.2%。其中截止 7 月末，国内贷款、利用外资和自筹资金累计分别为 1.54 万亿、

44.3 亿和 3.5 万亿，同比分别下跌 4.5%，下跌 44.4%和同比上升 10.9%；其他资金来源

为 6.8 万亿，同比则大幅上升 29.82%。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 

 

6. 土地成交回落溢价率趋缓，调控成效显现 

2021 年截止 7 月末全国土地购置面积累计为 8764万平方米，同比下跌 9.3%，出现同比

负增长，相比 2019 年同期则下降 10.21%。全国土地成交价款累计为 5121 亿，与去年同

期相比成交价款下降 4.8%，与 2019年同期则上升 6.8%。土地成交面积降幅较前几个月

明显扩大，而成交价款降幅则持续收窄，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；同时部分城市限制土地成交溢价率，相信后续将有更多城市跟进。 

从 100个大中城市土地成交情况观察，2021年 7 月成交土地规划建筑面积 7594.34万平

米，同比下降 41.29%，绝对值维持近年同期较低水平。7 月 100大中城市成交土地总价

为 1771.96 亿，同比下降 60.22%，也出现成交总价大幅下降。而土地成交楼面均价为

2333 元/平米，同比下降 32.24%，环比 6月则下跌 1700元/平。2021年 7月土地成交回

落明显，成交溢价率也降至 11.78%水平，楼市调控成效有所体现。 

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。

二季末以来整体土地溢价率有所趋缓，也显示楼市调控成效显现。 
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图 21：全国土地累计购置面积 
  

图 22：全国土地累计成交价款 

 

  

 

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 23：100大中城市单月成交规划建面 
  

图 24：100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 25：100大中城市土地成交楼面均价 
  

图 26：100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 
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7. 板块行情 

近两个月，A 股整体呈现震荡走低格局，上证指数整体下跌 3.43%，沪深 300 指数整体

下跌 9.12%。房地产板块近两个月整体下跌 13.47%，在 28 个申万一级行业板块中排名

倒数第 7 位，跑输上证指数 10 个百分点，跑输沪深 300 指数 4.35 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、国防军工、化工、钢铁及汽车。

板块期间累计涨幅分别为 31.78%、28.91%、24.71%、21.17%、19.19%和 17.2%。 

2021 年年初至今沪深 300 指数累计下跌 7.2%，上证综指累计上涨 0.12%。行业板块中，

钢铁、有色金属、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 14.15%，在申万 28 个一级板块中排名倒数第 7 位，跑输沪深 300 指数约 7

个百分点，跑输上证指数约 14.2 个百分点，整体走势仍相当疲弱，明显跑输大盘。 

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) 31.78% 38.31% 

有色金属(申万) 28.91% 48.20% 

国防军工(申万) 24.71% 6.50% 

化工(申万) 21.17% 37.82% 

钢铁(申万) 19.19% 48.71% 

汽车(申万) 17.20% 16.46% 

机械设备(申万) 15.67% 15.87% 

采掘(申万) 14.55% 31.14% 

电子(申万) 14.28% 12.91% 

综合(申万) 14.00% 21.64% 

通信(申万) 7.21% -3.03% 

公用事业(申万) 4.43% 10.04% 

建筑装饰(申万) 3.30% 5.62% 

计算机(申万) 1.48% -3.11% 

建筑材料(申万) -1.91% 5.16% 

上证指数 -3.43% 0.12% 

纺织服装(申万) -3.47% 1.51% 

轻工制造(申万) -5.34% 2.72% 

商业贸易(申万) -6.88% -7.38% 

交通运输(申万) -7.24% -5.68% 

沪深 300 -9.12% -7.20% 

非银金融(申万) -11.00% -19.24% 

家用电器(申万) -12.00% -19.63% 

房地产(申万) -13.47% -14.15% 

传媒(申万) -14.14% -17.71% 

银行(申万) -14.21% -2.46% 

医药生物(申万) -14.57% -7.98% 
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农林牧渔(申万) -15.90% -19.16% 

食品饮料(申万) -26.24% -21.41% 

休闲服务(申万) -27.87% -14.87% 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券证券研究所 

 

8. 行业研判及投资建议 

整体看，由于政策调控及基数效应叠加，7 月份整体销售增速由正转负，同时房价涨幅

也持续趋缓。楼市调控成效得以体现。另一方面，银行对房地产贷款集中度管理，房企

“三道红线”等政策，带来房企融资贷款受限，开发进度有所放缓。前 7月整体新开工

回落，而施工及竣工维持平稳增长，有利于回流资金。土地市场方面，2021 年上半年 22

个城市试点首批集中供地。叠加开发商对后续调控持续及房地产市场相对谨慎态度，土

地成交回落，溢价率趋缓。我们相信，下半年更多城市控制土地成交溢价率，将有利于

行业回归常态化竞争，房企毛利率有望探底回升，将对板块整体走势有支撑。而行业当

前虽然成交走弱，但行业整体待售面积仍处于近年较低水平，系统性风险可控。 

行业整体基本面韧性充足，地产板块 2021年至今持续跑输大盘，走势疲弱。当前板块整

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。 

 

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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