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房地产行业 

基本面持续下行，指标全面回落 

——8 月统计局房地产数据点评 
 

 

 

 
 

⚫ 统计局公布 2021 年 8 月房地产市场运行情况。房地产销售面积、投资额、

新开工面积分别为 12545 万平米/13165 亿元/16554 万平米，同比增速分别

为-15.6%/+0.3%/-16.8%，前值-8.5%/+1.4%/-21.5%，相比 2019 年同期增

速分别为-4.0%/+12.1%/-14.7%，前值+0.1%/+13.2%/-12.6%。 

核心观点 

⚫ 销售增速连续为负，预计下半年市场持续下行。延续 7 月份趋势，8 月销售

面积和销售金额同比均为负增长，销售均价为 10057 元/平方米，同比下降

3.7%，环比下降 3.0%。2021 年下半年销售动能将持续消退，原因如下：

2020 年疫情影响，下半年销售基数较上半年高；政策不断加码，按揭额度

较为紧张，买房需求逐渐退潮；集中供地政策导致上半年供应有所推迟。供

需两端均走弱，我们认为下半年市场将继续下行。 

⚫ 新开工大幅下滑，走弱趋势不变。8 月房地产新开工面积为 16554 万方，

同比下降 16.8%。累计新开工 13.6 亿方，负增长幅度扩大。新开工弱于季

节性，原因如下：2020 年全年的土地出让面积总体小幅下滑 1.1%，影响后

续新开工；上半年首批集中供地主要集中在 4-6 月，22 城供应较少，导致

新开工放缓；整体来看，2021 年累计土地出让面积负增长。叠加当前市场

低迷，房企融资环境紧张，以及对明年销售的担忧，短期拿地和新开工走弱

的趋势预计将延续。 

⚫ 8 月房地产投资增速回落至 0.3%，将拖累经济增速。2021 年上半年土地市

场热度依旧，对地产投资起到一定的支持作用。然而下半年随着销售和拿地

热度双降，整体而言土地出让面积较难实现正增长。同时，由于新开工走弱

以及开发商资金面紧张，施工投资亦不容乐观。 

⚫ 房企资金面持续收紧，融资困难回款走弱。从资金面看，8 月份房地产企业

到位资金 15394 亿，同比增速-6.5%，前值为-7.0%。其中国内贷款融资 1516

亿，同比增速-19.6%。定金及预收款 5599 亿元，同比增速-11.2%，销售回

款动能减弱，经营压力愈发严峻，预计恒大等“暴雷”企业或将越来越多。 

⚫ 若没有政策边际变化，预计基本面将持续走弱，“金九银十”落空几乎成为

定局。 

投资建议与投资标的 

⚫ 8 月销售、投资、到位资金等指标继续全面回落，行业已经进入深度下行周

期。不过，虽然政策的基调仍然很严厉，但随着基本面持续回落，Q4 或者

明年 Q1 仍可能看到政策上的边际变化。此外，考虑到近期土地拍卖政策的

调整，以及非热点城市韧性较强，行业实际利润率可能高于市场的悲观预期。

在市场和融资双重压力下，行业出清可能加速，继续看好财务安全的房企的

估值修复。我们看好业绩稳健的一线龙头，推荐保利地产(600048，买入)、

万科 A(000002，买入) ；与业绩具有弹性的二线龙头，推荐金地集团

(600383，买入)、旭辉控股集团(00884，买入) 。同时我们看好迅速成长且

消费属性较强的物管行业，推荐永升生活服务(01995，买入) 、碧桂园服务

(06098，买入)、保利物业(06049，买入)、招商积余(001914，增持)、新大

正(002968，买入)、融创服务(01516，买入)、宝龙商业(09909，买入)。 

风险提示 

⚫ 销售大幅低于预期。政策调控力度超过预期。融资环境存在不确定性。 
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销售增速同比转负，预计下半年市场持续下行 
8 月全国商品房销售面积同比下滑 15.6%，预计下半年市场继续下行。2021 年 8 月，全国实现商

品房销售面积 12545 万方，同比下滑 15.6%，相比 2019 年下滑 4.0%，实现销售金额 12617 亿，

同比下滑 18.7%，相比 2019 年增长 3.3%。8 月销售均价为 10057 元/平方米，同比下滑 3.7%，

环比下滑 3.0%。1-8 月累计销售均价 10425 元/平，同比增长 5.9%，环比下滑 0.4%。2021 年下

半年销售动能将持续消退，我们认为有以下原因：2020 年疫情影响，下半年销售基数较上半年高；

政策不断加码，房贷利率稳中有升，按揭额度紧张，买房需求逐渐退潮；行业本身库存处于低位，

加之集中供地导致供应推迟，供需两端均不旺盛。从 8 月销售来看，在销售限价情况下，均价变化

不大，成交面积下滑主因还是供给不足，因而我们认为下半年市场将继续下行。 

2021 年 8 月全国东部/中部/西部/东北部单月销售面积同比增速分别为-16.1%/-16.8%/-11.3%/-

25.7%，较 2019 年同期增速分别为 2.5%/-9.4%/-4.8%/-16.4%。四大区域销售全面下滑，但相比

19 年同期东部增速为正，房住不炒下，销售更加反应地区的经济面。 

图 1：房地产销售面积 8 月同比增速-15.6% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 2：东部、中部、西部、东北部销售全面下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

图 3：商品房待售面积仍然处于历史低位 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 4：首套房贷利率边际走高 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 
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新开工大幅下滑，房地产投资同步回落 
8 月新开工面积同比下降 16.8%，较 2019 年同期下滑 14.7%。8 月房地产新开工面积为 16554 万

方，同比下降 16.8%，与 2019 年同期相比下滑 14.7%，累计新开工 13.6 亿方，同比增速持续下

滑。8 月新开工面积/销售面积的比值为 1.32，前值为 1.36。从季节性来看，一般来说下半年新开

工会逐渐走强，但从 8 月份新开工来看，不仅是跟疫情前同比还是跟销售比，新开工趋势仍持续下

行。新开工面积保持负增速，我们认为主要原因：2020 年全年的土地出让面积总体小幅下滑 1.1%，

对后续新开工产生负面影响，受集中供地影响，2021 年前 7 月土地出让面积绝对量低于 2019 年

同期；2021 年为竣工大年，竣工对新开工存在一定挤出效应。此前我们认为，三季度新开工可能

会小幅走强，由于第二轮集中供地普遍推迟，以及对明年销售的担忧，下半年甚至到明年上半年新

开工走弱的趋势可能不会改变。 

图 5：新开工面积 8 月同比增速-16.8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 6：8 月新开工/销售为 1.32 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

8 月房地产投资同比增长 0.3%。8 月地产开发投资额为 13165 亿元，同比增速 0.3%，相比 2019

年同期增长 12.1%，对经济的托底作用减弱。 

第一轮集中供地结束，成交结构向三四线倾斜。8月份土地成交价款为 1526亿元，同比下滑 10.6%，

较 2019 年同期下滑 3.4%，8月份土地成交面积为 1969 万平米，同比增速-13.9%，较 2019 年同

期下滑 20.4%。随着第一轮 22 个主要城市土地集中供地结束，8 月土地市场重归三四线城市，土

地成交总体呈现量升价跌的情况。 

我们预计房地产投资增速将继续下滑，或拖累经济增速。我们认为 2021 年房地产投资增速略低

于或与 GDP 增速大致相当，不会大幅增长。2021 年上半年土地市场热度依旧，对地产投资起到

一定的支持作用，但主要还是单价在提升。然而下半年销售土地热度双降也是必然，整体而言土地

出让面积较难实现正增长。此外由于 2020 年土地出让总面积有所缩水，那么 2021 年新开工增速

必然回落，这都导致了 2021年的建安投资增速不会很快。 
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图 7：房地产投资 8 月同比增速为+0.3%  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 8：居民 8 月新增中长期贷款同比增速-23.6% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

资金面持续收紧，销售回款动能大幅回落 
房企资金面持续收紧，贷款融资和销售回款均有较大压力。从资金面来看，8 月份房地产企业到位

资金 15394 亿，同比增速-6.5%，前值为-7.0%，资金压力较大。分项来看，国内贷款融资 1516亿，

同比增速-19.6%，前值-17.2%，下滑幅度仍在扩大，表明融资环境未有放松。需求侧，定金及预

收款 5599 亿元，同比增速-11.2%，前值-3.9%，个人按揭贷款 2537 亿，同比增速-10.2%，前值-

5.8%，其中定金及预收款下滑幅度明显，说明销售动力衰退，销售回款对房企资金的支持力度在

减弱，如果政策继续压缩企业债务融资渠道，下半年行业恐面临严峻的经营压力。 

图 9：8 月房地产企业到位资金同比下降 6.5%  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 10：8 月国内贷款同比增速-19.6% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 
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图 11：8 月定金及预收款同比增速为-11.2%  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

图 12：8 月个人按揭同比增速-10.2% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、东方证券研究所 

 

集中度进一步增加，低基数下二线房企销售增长更快 

2021 年 1-8 月，TOP10-20 梯队房企销售金额同比增速最快。2021 年 1-8 月 TOP10、TOP10-

20、TOP20-50、TOP50-100 房企销售金额的同比增速分别为 27.3%、28.7%、26.5%和 17.3%。

1-8 月 TOP10 销售集中度提升至 26.9%。由于同期基数较低，不同规模的房企销售增速均较快，

可以看到在疫情初期，一线龙头房企布局较广有利于对冲风险，但复工复产后市场回暖速度较快，

二线龙头基数较低，业绩更具弹性。我们认为在疫情过后，房企的品牌影响力会进一步增加，行业

集中度进一步增加的趋势不会改变。 

图 7：1-8 月，TOP10 公司销售集中度 26.9%  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：克而瑞、东方证券研究所 

 

图 8： 1-8 月，TOP10 房企销售增速 27.3% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：克而瑞、东方证券研究所 
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投资建议 

8 月销售、投资、到位资金等指标全面回落，行业已经进入深度下行周期，行业最困难的时期正在

来临。不过，虽然政策的基调仍然很严厉，但随着基本面持续回落，Q4或者明年 Q1仍有望看到

政策上的边际变化。此外，考虑到近期土地拍卖政策的调整，以及非热点城市韧性较强，行业实际

利润率可能高于市场的悲观预期。在市场和融资双重压力下，行业出清可能加速，继续看好财务安

全的房企的估值修复。我们看好业绩稳健的一线龙头，推荐保利地产(600048，买入)、万科

A(000002，买入) ；与业绩具有弹性的二线龙头，推荐金地集团(600383，买入)、旭辉控股集团

(00884，买入) 。同时我们看好迅速成长且消费属性较强的物管行业，推荐永升生活服务(01995，

买入) 、碧桂园服务(06098，买入)、保利物业(06049，买入)、招商积余(001914，增持)、新大正

(002968，买入)、融创服务(01516，买入)、宝龙商业(09909，买入)。 

 

 

风险提示 

1、销售大幅低于预期。由于楼市进入需求收缩期，叠加疫情的影响，销售增长可能不达预期，从

而影响开发商的周转能力和盈利能力。 

2、政策调控力度超过预期。如果中央重提“房住不炒”或地方政策超预期收缩将影响市场情绪。 

3、融资环境存在不确定性。当前利率水平较低，但不排除政策对房地产融资收紧的可能性。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东方证券股份有限公司自营业务持有金地集团(600383)一定仓位！ 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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