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房地产开发 

8 月统计局数据点评:8 月销售量价加速回落，拿地新开工均大幅下行 

8 月单月投资微增 0.3%，累计投资平均增速 7.7%。1-8 月，全国房地
产开发投资额 98060 亿元，同比增长 10.9%（两年 CAGR7.7%）；8 月
单月值为 13164.6 亿元，环比增长 3.5%，同比微增 0.3%。因土地购置
和新开工大幅下滑，单月和累计投资增速均收窄，竣工增长成为支撑开发
投资主要因素。随着调控政策不断加码、销售加速回落，房企资金链普遍
紧张，后续拿地、新开工动能也将受到影响，预计开发投资将持续承压。 

单月新开工继续两位数负增长，累计同比降幅扩大。1-8 月房企累计新开
工面积 135502 万方，同比降低 3.2%(两年 CAGR 为-3.4%)，较前值降低
2.3pct；8 月单月新开工 16553.7 万方，环比降低 6.3%,同比降低 16.8%。
单月新开工自 4 月起已经连续 5 个月负增长，受到土地购置规模缩减的
影响，短期可开工资源减少，再加上销售回落融资收紧使得房企新开工态
度趋于谨慎，预计年内新开工增速将持续放缓。 

当月和累计竣工面积同比增幅扩大。1-8 月房企累计竣工面积 46739 万
方，同比增长 26.0%(两年 CAGR 为 6.0%)，较前值增长 0.3pct；单月竣
工面积为 4956.7 万方，环比降低 6.5%,同比增长 28.4%。一方面房企迫
于融资端压力，需要快速结算盘活预售监管资金以及降低负债率，另一方
面 2017-2020 年销售高峰对应 2020-2023 的结算高峰，因此今年为竣工
大年，预计竣工高景气度还将维持较长时间。 

8 月土地成交价款降幅扩大至两位数，当月土地购置面积由正增长转为两
位数负增长。1-8 月土地购置面积 10733 万方，同降 10.2%（两年 CAGR-
6.3%）；8 月为 1968.9 万方，同降 13.9%。1-8 月累计土地成交价款 6647
亿元，同降 6.2%；8 月为 1525.9 亿元，同降 10.5%。8 月土地市场继续
降温，一方面二轮集中供地规则调整，大部分暂停或延期土地出让，土地
供应量减少；另一方面融资全面收紧，房企加速去杠杆，拿地扩张速度被
进一步遏制。9 月随着土拍规则修改后多城宅地陆续返市，土地购置将边
际提升，但因投融资管控趋严，预计年内土地市场将维持较弱态势。 

8 月销售降幅扩至两位数，单月销售均价同比由正转负。1-8 累计商品房
销售金额 119047 万方，同增 22.8%（两年 CAGR11.7%）；当月为 12616.6
亿元，同降 18.7%。1-8 月销售均价 10425.1 元/平，同增 5.9%（两年
CAGR5.5%）；单月均价 10057.2 元/平，同降 3.7%。由于（1）调控政
策收紧，调控城市不断扩容，房价不涨预期加强；（2）二手房的流动性
减弱使得新房有效客户减少；（3）多城放贷周期延长加上贷款利率上行
对需求产生抑制。多重因素作用下，短期需求疲软，预计下半年销售将继
续下行。 

当月到位资金连续两月负增长，累计增幅持续收窄。1-8 月房企到位资金
134364 亿元，同增 14.8%；8 月为 15393.5 亿元，同比降低 6.5%。1-8
月各项资金来源中，国内贷款和自筹资金的占比降至 12.6%和 30.3%，
定金及预收款占比显著提升至 38.0%，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三个月为负，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：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 0.3%，土地购置和新开工大幅下行 

房地产开发投资增速连续 6 个月收窄，8 月单月同比降低至 0.3%。1-8 月，全国房地

产开发投资额 98060 亿元，同比增长 10.9%（两年 CAGR7.7%，下同），较前值降低

1.8pct；8 月单月投资额 13164.6 亿元，环比增长 3.5%，同比微增 0.3%。因土地购置

和新开工大幅下滑，单月和累计投资增速均收窄，竣工增长成为支撑开发投资主要因素。

随着调控政策不断加码、销售加速回落，房企资金链普遍紧张，后续房企拿地、新开工

动能也将受到影响，预计开发投资将持续承压。 

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 

办公楼和商业营业用房单月投资增速持续为负，住宅投资单月增幅缩窄。8 月住宅、办

公楼和商业营业用房开发投资额分别为 9990.7、506.6 和 1092.7 亿元，同比增速分别为

2.2%、-9.4%和-10.3%。1-8 月住宅、办公楼和商业营业用房累计开发投资额分别为

73971、3890 和 8226 亿元，同比增速分别为 13.0%、1.8%和 0.2%，较前值分别为-

1.9pct、-1.9pct 和-1.8pct。  

图表 7：累计开发投资额同比增速分业态  图表 8：当月开发投资额同比增速分业态 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

前 8 月中部地区投资增速持续领先，单月来看东北和东部同比降低，西部和中部同比增

长。8 月东部、中部、西部和东北地区开发投资额分别为 6565、2894、3120 和 586 亿

元，同比增速分别为-2.1%、2.2%、5.7%和-8.1%。1-8 月东部、中部、西部和东北地

区累计开发投资额分别为 51871、20614、21837 和 3738 亿元，同比增速分别为 9.6%、

17.1%、9.4%和 5.2%，较前值分别为-1.9pct、-2.9pct、-0.6pct 和-2.9pct。  
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图表 9：累计投资同比增速分区域（%）  图表 10：当月投资同比增速分区域（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

8 月土地成交价款降幅扩大至两位数，当月土地购置面积由正增长转为两位数负增长。

1-8 月累计土地购置面积 10733 万方，同比降低 10.2%（两年 CAGR-6.3%），较前值

降低 0.9pct；8 月当月值为 1968.9 万平方米，环比增长 13.0%，同比降低 13.9%。1-

8 月累计土地成交价款 6647 亿元，同比降低 6.2%，较前值降低 1.4pct；8 月当月值为

1525.9 亿元，环比增长 16.2%，同比降低 10.5%。8 月土地市场继续降温，一方面因

为二轮集中供地规则调整，大部分暂停或延期土地出让，土地供应量减少；另一方面因

为融资全面收紧，房企加速去杠杆，拿地扩张速度被进一步遏制。9 月随着土拍规则修

改后多城宅地陆续返市，土地购置将边际提升，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 11：累计土地购置面积及同比  图表 12：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 
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图表 13：累计土地购置费用及同比  图表 14：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 15：累计土地成交价款及同比  图表 16：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 17：累计土地价格及同比  图表 18：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 

单月新开工继续两位数负增长，累计同比降幅扩大。1-8 月房企累计新开工面积 135502

万方，同比降低 3.2%(两年 CAGR 为-3.4%)，较前值降低 2.3pct；8 月单月新开工 16553.7

万方，环比降低 6.3%,同比降低 16.8%。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 100765、3316和 9486万方，同比分别为-1.7%、-21.4%和-16.7%；
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较前值分别变动-2.1pct、-1.5pct 和-3.1pct。单月新开工自 4 月起已经连续 5 个月负增

长，受到土地购置规模缩减的影响，短期可开工资源减少，再加上销售回落融资收紧使

得房企新开工态度趋于谨慎，预计年内新开工增速将持续放缓。 

图表 19：累计新开工面积及同比  图表 20：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 

当月和累计竣工面积同比增幅扩大。1-8 月房企累计竣工面积 46739 万方，同比增长

26.0%(两年 CAGR 为 6.0%)，较前值增长 0.3pct；单月竣工面积为 4956.7 万方，环比

降低 6.5%,同比增长 28.4%。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 33771、1556 和 4230 万方，同比分别为 27.4%、21.4%和 10.0%；较前值分

别变动 0.3pct、4.3pct 和 0pct。一方面房企迫于融资端压力，需要快速结算盘活预售监

管资金以及降低负债，另一方面 2017-2020 年销售高峰对应 2020-2023 的结算高峰，因

此今年为竣工大年，预计竣工高景气度还将维持较长时间。 

图表 21：累计竣工面积及同比  图表 22：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 23：各类房屋累计新开工面积同比（%）  图表 24：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、8 月销售量价齐跌，东部和中部销售额降幅最大 

全国商品房销售额加速回落，单月销售降幅扩至两位数，主要由于：（1）调控政策仍在

收紧，调控城市不断扩容，包括东莞、武汉、杭州、合肥、金华等城市均在限购/限售/限

价等方面有所加码，房价不涨预期加强；（2）二手房成交 6 月以来步入下行通道，二手

房的流动性减弱使得新房有效客户减少；（3）多城放贷周期延长加上贷款利率上行对需

求产生抑制。多重因素作用下，短期需求疲软，预计下半年销售将继续下行。 

 

1-8 累计商品房销售金额 119047 万方，同比增长 22.8%（两年 CAGR 为 11.7%），

较前值降低 7.9pct；单月商品房销售面积为 12616.6 万方，环比降低 6.5%，同比降低

18.7%。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 24.5%、

3.5%和 3.3%，较前值变动为-8.6pct、-5.6pct 和-1.7pct。        

     

1-8 月累计商品房销售面积 114193 万方，同比增长 15.9%（两年 CAGR 为 5.9%），

较前值降低 5.6pct；8 月单月商品房销售面积为 12544.8 万方，环比降低 3.6%，同比降

低 15.5%。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 16.5%、

3.7%和 2.1%，较前值变动为-6.2pct、-2.6pct 和-1.7pct。       

图表 25：累计销售面积及同比增速  图表 26：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 27：累计销售金额及同比增速  图表 28：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 29：分业态销售面积累计同比  图表 30：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 

上半年销售增速持续领先的东部和中部地区在 8 月降幅显著扩大。1-8 月东部、中部、

西部和东北地区累计销售金额分别为 69052、23857、22763 和 3375 亿元，同比增速分

别为 27.7%、25.1%、11.5%和-0.2%，较前值变动-9.0pct、-8.3pct、-4.9pct 和-7.1pct。

各区域 8 月单月销售金额分别为 7108.84、2434.71、2607.01 和 466.01 亿元，同比增

速为-18.7%、-19.1%、-15.9%和-29.5%。          

    

  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

200000

累计商品房销售额 (亿元，左轴) 同比 (%，右轴)

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

当月商品房销售额 (亿元，左轴)

环比 (%，右轴)

同比 (%，右轴)

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120% 住宅 办公楼 商业营业用房

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200% 住宅 商业营业用房 办公楼



2021 年 09 月 16 日 

P.11                                  请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 31：累计销售金额同比增速按区域划分  图表 32：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 

市场调控效果显现，累计销售均价增幅持续收窄，单月同比由正转负。1-8 月全国商品

房销售均价为 10425.1 元/平方米，同比增长 5.9%（两年 CAGR 为 5.5%），较前值降低

1.6pct；单月商品房销售均价为 10057.2 元/平方米，环比降低 3.1%，同比降低 3.7%。

8 月商品房待售面积为 50580.0 万平方米，同比增长 1.1%，较上月减少 284 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 257、减少 13 和增加 9 万平方

米。       

图表 33：销售均价及同比  图表 34：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、当月到位资金连续两月负增长，定金预收款累计占比提升 

当月到位资金连续两月负增长，累计增幅持续收窄。1-8 月房地产开发企业到位资金

134364 亿元，同比增长 14.8%。8 月房企到位资金 15393.5 亿元，同比降低 6.5%。

1-8 月房企各项资金来源中，国内贷款和自筹资金的占比下降至 12.6%和 30.3%（去年

同期分别为 15.4%和 31.9%），定金及预收款占比显著提升至 38.0%（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

款增速已经连续三个月为负，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 35：房企到位资金累计值  图表 36：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 37：各项资金来源占比  图表 38：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 39：国内贷款累计值及同比  图表 40：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 41：自筹资金累计值及同比  图表 42：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 

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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