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房地产开发 

9 月统计局数据点评:单月投资增速由正转负，单月竣工增速骤降至 1% 

单月投资同比增速由正转负，累计增速放缓至个位数。1-9 月份，全国房地产开发

投资额 112568 亿元，同比增长 8.8%（两年 CAGR7.2%，下同），较前值降低

2.1pct；9 月单月投资额 14508.3 亿元，环比增长 10.2%，同比降低 3.5%。因为

单月土地购置和新开工、施工持续负增长，单月竣工增速也出现骤降，房企开发

投资承压，近两年首次出现单月同比为负。 

单月新开工环比由负转正，同比降幅收窄。1-9 月房企累计新开工面积 152944 万

方，同比降低 4.5%(两年 CAGR-3.9%)，较前值降低 1.3pct；9 月单月新开工

17441.9 万方，环比增长 5.4%，同比降低 13.5%。单月新开工同比自 4 月起已经

连续 6 个月为负，受到前期土地购置规模缩减的影响，短期可开工资源减少，再

加上资金紧张和市场下行预期短期内难改变，房企新开工动力不足，预计后续新

开工将继续放缓，全年维持负增长。 

单月竣工增速同比由两位数正增长骤降，环比三个月回落。1-9 月房企累计竣工

面积 51013 万方，同增 23.4%(两年 CAGR4.5%)，较前值降低 2.6pct；单月竣工

面积 4274.1 万方，环降 13.8%，同增 1%。一方面受到预收账款监管的影响，快

速竣工可回笼现金，另一方面三道红线压力下，需要加快竣工改善报表，因此累

计竣工高位增长。但单月增速来看已显现疲态，可能由于房企资金链过于紧张，

导致部分工程延期，竣工压力加大。 

单月和累计土地购置面积增幅均收窄至个位数，当月土地成交价款环比大增同比

由负转正。1-9 月累计土地购置面积 13730 万方，同比降低 8.5%（两年 CAGR -

5.7%），较前值增长 1.7pct；9 月当月值为 2997.4 万平方米，环比增长 52.3%，

同比降低 2.2%。1-9 月累计土地成交价款 9347 亿元，同比增长 0.3%，较前值增

长 6.6pct；9 月当月值为 2699.6 亿元，环比增长 76.9%，同比增长 21.2%。9 月

由于多城陆续开始第二轮集中土拍，土地购置环比大幅提升，但是资金压力和销

售下行预期未变，房企拿地意愿和能力仍受影响，二轮土拍中流拍率和底价成交

率大幅上升，土地市场明显降温，因此土地购置仍然维持负增长。 

单月销售同比连续三个月负增长，环比两位数正增长。1-9 月累计商品房销售额

134795 亿元，同增 16.6%（两年 CAGR10%）；单月值 15748.1 亿元，环增 24.8%，

同降 15.8%。1-9 月销售均价 10342.4 元/方，同增 4.7%（两年 CAGR5.1%）；

单月为 9757.7 元/方，环降 3%，同降 3%。一方面由于下半年政策调控影响市场

预期，另一方面多城贷款额度持续紧张导致放贷周期延长，影响购房能力，9 月销

售面积和金额继续两位数负增长，但是降幅收窄，环比由负转正，或部分热点城

市相对于上月有所好转。四季度若按揭贷款提速加上年底冲量加速推盘，销量可

能会有所提升。 

当月到位资金环比转增，同比连续三月负增长，累计增幅持续收窄。1-9 月房企到

位资金 151486 亿元，同增 11.1%。9 月 17122.3 亿，同降 11.2%。1-9 月房企各

项资金来源中，国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款和个人按揭贷款

分别为 18770、59、47212、56689 和 24124 亿元，同比增速分别为-8%、-37%、

6%、26%和 11%。受贷款集中度和三道红线的影响，房企融资受限，国内贷款

降幅持续扩大，累计增速已经连续 4 个月为负。同时信贷收紧影响销售回款，以

定金及预收款、个人按揭贷款为主的其他资金同比连续三个月为负，房企到位资

金承压。 

投资建议：1.我们认为随着部分高杠杆房企暴雷，后续房地产竞争格局将不断优

化，龙头房企后市占率提升，竞争减弱修复盈利空间，推荐关注经营稳健、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；

2.商业地产长期逻辑未变，推荐关注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；稀缺消费升级奢侈品概念的商管+物

管公司：华润万象生活；3.今年保障房政策不断推出，推荐关注逆周期的代建赛道

龙头：绿城管理控股 

风险提示：疫情影响超预期，销售超预期下行。 
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一、单月投资增速由正转负，土地购置和新开工环比转增 

单月投资同比增速由正转为下降 3.5%，累计增速放缓至个位数。1-9 月份，全国房地产开

发投资额 112568 亿元，同比增长 8.8%（两年 CAGR7.2%，下同），较前值降低 2.1pct；

9 月单月投资额 14508.3 亿元，环比增长 10.2%，同比降低 3.5%。因为单月土地购置

和新开工、施工持续负增长，单月竣工增速也出现骤降，房企开发投资承压，近两年首

次出现单月同比负增长。  

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累计投资增速转负，住宅单月投资增速转负。1-9 月住宅、办公楼和

商业营业用房累计开发投资额分别为 84906、4446和 9423 亿元，同比增速分别为 10.9%、

-0.5%和-1.3%，较前值分别为-2.1pct、-2.3pct 和-1.5pct。9 月住宅、办公楼和商业营

业用房累计开发投资额分别为 10934.87、555.87 和 1197.17 亿元，同比增速分别为-

1.6%、-14.3%和-10.6%，较前值分别为-3.8pct、-4.9pct 和-0.3pct。 

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 

中部和西部地区单月投资增速转为负增长，东北地区单月降幅收窄，东部降幅略有扩大。

9 月东部、中部、西部和东北地区当月开发投资额分别为 7510、3013、3292 和 693.4183

亿元，同比增速分别为-2.4%、-1.7%、-7.3%和-3.6%pct。1-9 月东部、中部、西部和

东北地区累计开发投资额分别为 59381、23627、25129 和 4431 亿元，同比增速分别为

7.9%、14.3%、6.9%和 3.7%，较前值分别为-1.7pct、-2.8pct、-2.5pct 和-1.5pct。 
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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 

当月和累计土地购置面积增幅均收窄至个位数，当月土地成交价款环比大增同比由负转正。

1-9 月累计土地购置面积 13730 万方，同比降低 8.5%（两年 CAGR -5.7%），较前值增

长 1.7pct；9 月当月值为 2997.4 万平方米，环比增长 52.3%，同比降低 2.2%。1-9 月

累计土地成交价款 9347 亿元，同比增长 0.3%，较前值增长 6.6pct；9 月当月值为 2699.6

亿元，环比增长 76.9%，同比增长 21.2%。9 月由于多城陆续开始第二轮集中土拍，土

地购置环比大幅提升，但是资金压力和销售下行预期未变，房企拿地意愿和能力仍受影

响，二轮土拍中流拍率和底价成交率大幅上升，土地市场明显降温，因此土地购置仍然

维持负增长。 

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 

单月新开工环比由负转正，同比降幅收窄。1-9 月房企累计新开工面积 152944 万方，同比

降低 4.5%(两年 CAGR 为-3.9%)，较前值降低 1.3pct；9 月单月新开工 17441.9 万方，

环比增长 5.4%，同比降低 13.5%。分业态来看，住宅、办公楼和商业营业用房累计新
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开工面积分别为 113374、3847 和 10778 万方，同比分别为-3.3%、-20.3%和-17.5%；

较前值分别变动-1.6pct、1.1pct 和-0.8pct。单月新开工同比自 4 月起已经连续 6 个月为

负，由于资金紧张和市场下行预期短期内难改变，房企新开工动力不足，预计后续新开

工将继续放缓，全年预计维持负增长。 

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 

单月竣工增速同比由两位数正增长骤降至 1%，环比三个月回落。1-9 月房企累计竣工面积

51013 万方，同比增长 23.4%(两年 CAGR 为 4.5%)，较前值降低 2.6pct；单月竣工面积

为 4274.1 万方，环比降低 13.8%，同比增长 1%。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 36816、1662 和 4632 万方，同比分别为 24.4%、17.4%

和 10.3%；较前值分别变动-3.1pct、-4.0pct 和 0.4pct。一方面受到预收账款监管的影

响，快速竣工可以回笼现金，另一方面三道红线压力下，需要加快竣工改善报表，因此

累计竣工高位增长。但是单月增速来看已经显现疲态，可能由于房企资金链过于紧张，

导致部分工程延期，竣工压力加大。  

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、单月销售同比连续三月为负，环比由负转正 

单月销售同比连续三个月负增长，环比两位数正增长。一方面由于下半年政策调控影响市场

预期，另一方面多城贷款额度持续紧张导致放贷周期延长，影响购房能力，9 月销售面积和

金额继续两位数负增长，但是降幅收窄，环比由负转正，或部分热点城市相对于上月有所好

转。四季度如果按揭贷款提速加上年底冲量加速推盘，销量可能会有所提升。  

 

累计商品房销售金额 134795 亿元，同比增长 16.6%（两年 CAGR 为 10.0%），较前值降低

6.2pct；单月商品房销售金额为 15748.1 亿元，环比增长 24.8%，同比降低 15.8%。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 17.8%、0.5%和 0.5%，较前

值变动为-6.7pct、-3.0pct 和-2.8pct。 

 

1-9 月累计商品房销售面积 130332 万方，同比增长 11.3%（两年 CAGR 为 4.6%），较

前值降低 4.6pct；9 月单月商品房销售面积为 16139.2 万方，环比增长 28.7%，同比降

低 13.2%。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 11.4%、

3.1%和 0.7%，较前值变动为-5.1pct、-0.6pct 和-1.4pct。        

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 

西部和东北部单月销售降幅远高于东中部，东北累计销售降幅扩大。1-9 月东部、中部、西

部和东北地区累计销售金额分别为 77907、27274、25756 和 3858 亿元，同比增速分别

为 20.9%、19.2%、6.1%和-4.7%，较前值变动-6.8pct、-5.9pct、-5.4pct 和-4.5pct。各

区域 9 月单月销售金额分别为 8855.0096、3417.4541、2992.8165 和 482.857 亿元，同

比增速为-14.5%、-10.5%、-22.5%和-27.4%。 

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 
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单月销售均价连续两月下跌但是跌幅有所收窄，均价降低至万元以内。1-9 月全国商品房销

售均价为10342.4元/平方米，同比增长 4.7%（两年CAGR为 5.1%），较前值降低 1.2pct；

单月商品房销售均价为 9757.7 元/平方米，环比降低 3.0%，同比降低 3.0%。9 月商品

房待售面积为 50285.0 万平方米，同比增长 1.4%，较上月减少 295 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 185、减少 39 和减少 61 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、当月到位资金环比转增，同比连续三月负增长 

当月到位资金环比转增，同比连续三月负增长，累计增幅持续收窄。1-9 月房地产开发企业

到位资金 151486亿元，同比增长 11.1%。9月房企到位资金 17122.3亿元，同比降低 11.2%。

1-9 月房企各项资金来源中，国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款和个人按揭贷

款累计值分别为 18770、59、47212、56689 和 24124 亿元，占总资金来源比重为 12.4%、

0.04%、31.2%、37.4%和 15.9%，同比增速分别为-8.4%、-37.0%、6.1%、25.6%和 10.7%，

较前值分别-2.3pct、10.5pct、-3.1pct、-5.7pct 和-2.6pct。受到贷款集中度和三道红线的影

响，房企融资受限，国内贷款降幅持续扩大，累计增速已经连续 4 个月为负。同时信贷收紧

影响销售回款，以定金及预收款、个人按揭贷款为主的其他资金同比连续三个月为负，房企

到位资金承压。 

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 
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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 

 

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 
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四、投资建议 

1.我们认为随着部分高杠杆房企暴雷，后续房地产竞争格局将不断优化，龙头房企后市占率

提升，竞争减弱修复盈利空间，推荐关注经营稳健、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；2.商业地产长期逻辑未变，推荐关注运营能力

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；稀缺消费升

级奢侈品概念的商管+物管公司：华润万象生活；3.今年保障房政策不断推出，推荐关注逆周

期的代建赛道龙头：绿城管理控股 

风险提示 

疫情影响超预期，销售超预期下行。 
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