
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

整体数据继续下行，政策修复逐步发力 

——10 月统计局数据点评及房地产月报 

销售投资增速下滑，土地市场热度下行。1-10 月全国商品房销售金额累计同比

增长 11.8%（1-9 月：16.6%）；销售面积累计同比增长 7.3%（1-9 月：11.3%），

单月销售增速继续下滑。1-10 月，开发投资累计同比增长 7.2%（1-9 月：

8.8%）。受土地供应“两集中”下核心城市供地节奏波动，以及开发商融资端压

力增大影响，1-10 月购置土地面积与土地成交价款分别下降 11.0%和增长

0.2%。整体而言，10 月数据显示行业基本面呈加速下滑态势，部分房企的经营

问题已对行业产生一定影响，行业重回正轨仍需打破信用反馈的循环。 

集中供地影响拿地节奏，新开工降幅有所扩大。集中供地和融资端压力并存，

一定程度影响了近月的新开工节奏。1-10 月，房地产开发企业房屋新开工面积

同比下滑 7.7%（1-9 月：下滑 4.5%）；房屋竣工面积同比增长 16.3%（1-9 月：

增长 23.4%）。目前房企在融资端存在一定压力，新开工情况亦受到了一定影

响；在销售融资端出现明显改善前，新开工增速或继续承压。 

开发资金增速继续回落，资金压力改善尚待信贷投放。1-10 月，房地产开发资

金来源累计同比增长 8.8%（1-9 月：增长 11.1%）。拆分来看，国内贷款累计下

降 10.0%（1-9 月：下滑 8.4%）；自筹资金累计同比增长 5.1%（1-9 月：增长

6.1%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 21.0%和 9.7%（1-9 月分别

增长 25.6%和 10.7%）。开发资金来源中定金及预收款和个人按揭贷款成为支撑

整体资金来源增速的主要因素，但边际上已有明显下行压力。展望后市，行业

修复政策的落地或对资金来源形成一定支撑。 

销售继续下滑，去化有所放缓。10 月，44 城新房成交面积环比下降 13%，同

比下降 31%；当年累计成交面积同增 9%（上月为 14%），一、二、三线城市分

别上升 24%、13%及 0.2%。芜湖、福州、淮南和泰州累计增幅较大，而肇庆、

东营、嘉兴、泉州累计降幅较大。截至 10 月末，14 城新房去化周期为 34.2 个

月，平均环比上升 9%，同比上升 172%。二手房方面，10 月，15 城二手房成

交面积环比下降 31%，同比下降 47%；截至 10 月末，15 城累计成交面积同降

4%（上月为0%）。北京、金华、苏州二手房成交面积累计增幅居前。三四线二

手房挂牌量指数维持高位，各线城市挂牌价指数止涨后保持稳定。 

宅地成交下行延续，溢价率小幅下降。1-10 月，百城住宅用地累计成交建面同

比下降约 29.3%；其中，一线城市下降 1.1%，二线城市下降 26.1%，三线城市

下降 36.2%，流动性压力下房企拿地明显降速。成交楼面均价方面，10 月单月

出现一定回升。溢价率方面，经历了首轮集中供地的躁动后，各线城市住宅用

地成交溢价率开始回落，10 月单月溢价率环比小幅下降。 

投资建议：修复政策逐步发力，维持“强于大市”评级。近月以来信用风险的

扩散对行业基本面影响无需赘言。目前行业面临的主要问题即市场通缩下、行

业信用和基本面的反馈循环。从近期顶层的表述看，行业修复性政策正逐步推

进，或将有助于打破当前的正反馈循环。待行业重回正常定位后，真正优秀公

司有望快速脱颖而出。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：房企股价表现普遍疲弱 

截至 10 月 31 日，易居企业控股、远洋集团和中海物业当月涨幅居前；海昌海

洋公园、首创置业和中海物业年初至 10 月末涨幅居前。整体而言，物业公司股

价表现优于开发类公司，开发类公司整体表现较为疲弱。 

图 1：易居企业控股、远洋集团和中海物业 10 月涨幅居

前 

 图 2：海昌海洋公园、首创置业和中海物业年初至 10

月末涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/31  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/31 

 
图 3：海昌海洋公园、融创中国和易居企业控股 10 月换手率居前 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/31 
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2. 行业：整体数据继续下滑 

行业压力逐步向销售端传导，10 月全国商品房销售面积增速继续下滑。1-10 月，

全国商品房销售金额累计同比增长 11.8%（1-9 月：同比增长 16.6%）；销售面

积累计同比增长 7.3%（1-9月：同比增长 11.3%）。目前，去年疫情导致的低基

数效应基本消退，部分大中型房企因自身问题单月销售明显下滑，信用风险扩

散背景下行业单月销售已连月下行，销售端压力有逐步增大迹象。 

图 4：商品房销售额累计增速明显下滑  图 5：商品房销售面积增速较上月继续下行 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

投资增速继续降速，房企拿地降至低位。1-10 月，全国房地产开发投资完成额

累计同比上升 7.2%（较 2019年同期增长 14.0%），整体有所降速，但仍显著高

于固定资产投资 6.1%的增速。拿地方面，销售和融资端的压力使得房企拿地普

遍收缩，部分热点城市集中拍地参与方已主要为地方国企和城投；因此，1-10

月购置土地面积与土地成交价款分别累计下降 11.0%和增长 0.2%，部分核心城

市溢价率已出现实质性下降，流拍率明显提升。整体而言，信用市场的压力已

使得房企在拿地投资上较为谨慎；在金融机构对房企的一致性收缩缓解前，此

轮土地市场下行或将继续。 
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图 6：房地产投资增速环比上月小幅下降  

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：房企购置土地面积降幅有所扩大  图 8：土地购置费增长持续回落，未来料将继续下降 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开工降幅继续扩大，竣工增速保持高位。集中供地使得核心城市土地供应在时

间上较不均匀，一定程度影响了近月的新开工节奏。另一方面，目前房企在融

资方面存在一定压力，目前均集中精力保障债务偿付，未来在销售融资端明显

改善前新开工或继续承压。1-10 月，房地产开发企业房屋新开工面积同比下降

7.7%（1-9 月：下降 4.5%）；房屋竣工面积同比增长 16.3%（1-9 月：增长

23.4%）。房企融资端的压力使得 1-10 月新开工面积降幅继续扩大，开发投资

重回正轨仍需打破信用反馈的循环。 
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图 9：新开工面积降幅继续扩大  图 10：房屋竣工面积增速高位波动 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开发资金增速继续回落，资金压力逐步显现。1-10 月，房地产开发资金来源累

计同比增长 8.8%（1-9 月：增长 11.1%）。拆分来看，国内贷款累计下滑 10.0%

（1-9 月：下滑 8.4%）；自筹资金累计同比增长 5.1%（1-9 月：增长 6.1%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 21.0%和 9.7%（1-9月分别增长 25.6%

和 10.7%）。销售端的平稳增长带动开发资金来源中定金及预收款和个人按揭

贷款稳定增长，成为支撑整体资金来源增速的主要因素。展望后市，按揭等银

行信贷的投放或对资金来源形成一定支撑。 

图 11：开发资金来源增速整体快速回落 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：销售下滑延续，推盘环比大降 

3.1 新房数据：销售面积下滑延续，推盘环比明显下降 

销售面积延续上月下滑趋势，一线城市降幅相对较小。10 月当月，44 个主要城

市新房成交量环比上月下降 13%，同比下降 31%。一线城市同比下降 13%，二

线城市同比下降 21%，三线城市同比下降 43%。44 城截至 10 月末累计成交量

同比上升9%（上月为14%），一、二、三线城市分别上升 24%、13%及0.2%。

芜湖、福州、淮南和泰州 2020 年累计交易量分别上升约 182%、88%、80%及

64%，而肇庆、东营、嘉兴、泉州累计同比下降 33%、48%、53%和 64%，为今

年以来销量下滑较多的城市。从近期的成交数据来看，主要城市商品房销售面

积同比降幅有所扩大，一线城市降幅明显小于二线及三线城市，行业整体销售

压力增大。 

去化周期按月有所上升，苏州、东营环比上升较快。截至 10月末，14个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均下降 2%，同比平均下降 2%；平均去化周

期为 34.2 个月（上月为 30.9 个月），环比平均上升 9%，同比平均上升 172%。

北京、上海、广州、深圳去化周期分别为 13.2 个月、4.1 个月、14.4 个月和 7.0

个月，环比上月分别上升 22%、下降 13%、上升 12%和上升 1%；同比分别下

降 21%、下降 32%、上升 109%和上升 27%。整体而言，主要城市去化周期有

所上升，基本面延续了前期小幅下滑的态势。 

成都、深圳、南京和上海新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

10 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 1082.2 万平，同比下降 14.7%，环比

下降 50.7%；其中，4 个一线城市单月同比上升 9.6%，环比下降 62.6%，13 个

二线城市单月同比下降 18.6%，环比下降 47.0%。1-10 月，17 个重点城市累计

新房批售建面为 14184.8 万平，同比下降 2.9%（1-9 月为下降 1.8%）；其中，4

个一线城市累计同比增长 15.0%，13 个二线城市累计同比下降 5.9%。成都、深

圳、南京和上海批售建面累计同比增长 86.0%、30.3%、29.6%和 25.0%，新增

供应相对充足。（注：因数据可得性，苏州、昆明和贵阳为商品房批准预售建

面，其余城市为商品住宅口径） 
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表 1：截至 2021/10/31 主要城市交易量，一线城市降幅相对较小 

 

数据来源：各地房管局，中达证券研究 

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 190,199 9% -32% 700 -21% 19% 756 -16% 26% 8,432 42%

上海 505,200 17% 17% 1,375 14% 0% 1,390 9% -1% 13,751 23%

广州 252,863 41% -52% 754 -11% -41% 774 -11% -40% 9,899 13%

深圳 36,484 -23% -73% 325 1% -27% 345 -1% -23% 4,035 21%

一线城市 984,745 18% -28% 3,154 -3% -14% 3,265 -4% -13% 36,117 24%

二线城市 2,274,988 15% -22% 7,853 -22% -21% 7,960 -23% -21% 111,770 13%

三线城市 1,953,766 5% -40% 7,023 -2% -44% 7,165 -3% -43% 99,772 0%

北京 190,199 9% -32% 700 -21% 19% 756 -16% 26% 8,432 42%

青岛 318,590 55% -18% 931 -16% -30% 952 -16% -29% 12,757 2%

东营 27,144 -20% -82% 126 -34% -72% 126 -38% -72% 2,158 -48%

环渤海 535,933 30% -35% 1,757 -19% -25% 1,834 -18% -23% 23,348 3%

上海 505,200 17% 17% 1,375 14% 0% 1,390 9% -1% 13,751 23%

南京 193,015 20% -16% 632 -5% -29% 632 -10% -32% 10,533 35%

杭州 270,794 49% 474% 855 -16% 47% 855 -16% 47% 10,371 49%

苏州 166,093 -5% -6% 561 -38% -19% 566 -40% -19% 9,519 4%

无锡 105,000 -2% -47% 408 1% -12% 408 1% -12% 4,981 2%

扬州 36,499 -47% -52% 160 14% -51% 162 16% -51% 2,524 0%

江阴 0 - -100% 0 -100% -100% 0 -100% -100% 2,114 -18%

温州 295,261 20% 25% 877 5% -16% 911 2% -14% 9,372 -6%

金华 40,293 147% -27% 82 -51% -61% 86 -51% -59% 2,157 11%

常州 4,672 -49% -88% 34 -69% -68% 35 -70% -67% 2,006 -16%

淮安 38,825 -31% -68% 254 -6% -48% 260 -8% -49% 4,034 6%

连云港 78,013 -32% -44% 416 6% -32% 428 3% -31% 6,778 26%

绍兴 29,626 -26% -30% 147 13% -21% 147 14% -25% 1,724 -18%

泰州 26,737 185% -40% 36 506% -68% 36 506% -68% 1,116 64%

镇江 236,686 146% 47% 503 38% -14% 503 27% -14% 5,427 4%

淮南 15,636 -38% -54% 88 -71% -41% 93 -70% -37% 1,700 80%

芜湖 80,462 7% 16% 304 8% -14% 304 3% -14% 5,606 182%

盐城 22,040 65% -88% 66 11% -84% 66 11% -84% 2,429 -24%

舟山 19,435 44% -53% 61 -4% -66% 63 -4% -65% 1,070 -8%

池州 6,715 -38% -74% 43 -8% -47% 43 -12% -47% 784 11%

嘉兴 4,724 -40% -88% 36 -63% -89% 49 -57% -85% 1,288 -53%

宁波 149,273 17% -2% 518 -14% -25% 533 -12% -25% 6,732 0%

长三角 2,324,999 17% -11% 7,455 -8% -27% 7,571 -10% -27% 106,018 13%

广州 252,863 41% -52% 754 -11% -41% 774 -11% -40% 9,899 13%

深圳 36,484 -23% -73% 325 1% -27% 345 -1% -23% 4,035 21%

福州 91,576 27% 27% 288 8% 32% 293 8% 33% 4,186 88%

东莞 229,492 47% -3% 527 94% -28% 538 89% -28% 4,254 -25%

泉州 2,176 -1% -96% 21 -16% -95% 21 -18% -95% 883 -64%

莆田 23,001 -23% -51% 89 78% -58% 89 70% -59% 1,569 13%

惠州 31,237 -21% -70% 110 -39% -72% 110 -39% -73% 2,202 -12%

韶关 34,582 -3% -6% 145 35% -24% 147 34% -23% 1,175 -21%

佛山 184,392 3% -54% 711 25% -48% 753 30% -47% 9,503 -8%

江门 29,333 16% -42% 84 7% -51% 86 7% -50% 1,245 7%

珠海 105,339 4% -8% 471 10% 30% 471 10% 30% 5,274 86%

珠三角及南部其它城市 1,020,474 18% -43% 3,525 12% -39% 3,627 12% -39% 44,225 5%

济南 248,466 14% -2% 799 -14% -21% 811 -16% -21% 10,340 14%

泰安 44,817 15% -50% 156 -15% -59% 159 -16% -58% 2,101 -6%

北部 293,284 14% -15% 955 -14% -31% 970 -16% -31% 12,441 10%

武汉 300,557 -6% -58% 1,277 -23% -47% 1,316 -25% -47% 20,292 44%

岳阳 0 - -100% 0 -100% -100% 0 -100% -100% 1,443 -26%

赣州 150,527 -37% -39% 735 8% -16% 735 6% -16% 7,449 7%

中部 451,084 -19% -56% 2,012 -14% -43% 2,050 -16% -43% 29,184 26%

成都 276,664 -9% -40% 1,242 -48% 4% 1,243 -49% 4% 19,534 8%

南宁 173,935 5% -22% 614 -15% -10% 626 -16% -10% 8,610 -17%

柳州 137,128 24% -41% 470 15% -50% 470 12% -51% 4,300 -25%

西部 587,726 2% -36% 2,326 -34% -17% 2,339 -35% -18% 32,444 -5%

总计 5,213,500 12% -31% 18,029 -12% -31% 18,391 -13% -31% 247,660 9%

上升城市数目 23 6 20 5 19 5 26

下降城市数目 19 36 22 37 23 37 18

过去7日 本月至今 本年至今过去30日



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  11 / 25 

 

表 2：截至 10 月 31 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比有所上升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 10 月末主要城市新房批售情况，成都、深圳、南京和上海新增供应相对充裕 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；单位：万平方米 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比

北京 11,244 -3% -6% 16.1 13.2 22% -21%

上海 4,835 -1% -32% 3.5 4.1 -13% -32%

广州 10,848 -1% 23% 14.4 12.9 12% 109%

深圳 2,272 1% -7% 7.0 6.9 1% 27%

一线城市 -1% -5% 10.2 9.3 5% 21%

杭州 1,842 -16% -57% 2.2 2.2 -1% -71%

南京 8,034 5% 17% 12.7 11.5 10% 65%

苏州 8,940 0% 13% 15.9 10.0 60% 40%

福州 6,015 -2% -7% 20.9 23.1 -10% -30%

南宁 10,017 -1% 14% 16.3 14.0 17% 27%

温州 11,269 -2% -4% 12.9 13.8 -7% 14%

泉州 6,731 0% -6% 314.7 266.5 18% 1834%

宁波 3,639 -3% 45% 7.0 6.2 13% 94%

莆田 1,992 0% -13% 22.3 39.5 -43% 107%

东营 1,696 -2% -2% 13.5 9.1 48% 243%

平均 -2% -2% 34.2 30.9 9% 172%

当月批售建面 去年同期 单月同比 上月单月 环比 累计批售建面 去年同期 累计同比

北京 71.3 33.4 113.3% 135.9 -47.5% 652.0 576.2 13.2%

上海 10.6 30.7 -65.5% 76.1 -86.1% 553.3 442.5 25.0%

深圳 57.1 31.7 80.2% 103.7 -45.0% 404.3 310.4 30.3%

广州 52.3 78.8 -33.6% 195.7 -73.3% 784.6 753.1 4.2%

一线城市 191.3 174.6 9.6% 511.4 -62.6% 2394.3 2082.2 15.0%

杭州 35.4 23.0 53.7% 71.4 -50.4% 435.8 506.8 -14.0%

南京 60.6 104.9 -42.2% 169.5 -64.2% 920.4 710.3 29.6%

武汉 148.5 223.8 -33.6% 277.5 -46.5% 1922.9 1758.5 9.3%

厦门 17.0 11.8 44.0% 5.1 230.2% 199.0 195.2 2.0%

南宁 33.4 42.3 -21.0% 65.1 -48.7% 661.8 1056.0 -37.3%

苏州 71.6 105.7 -32.3% 169.3 -57.7% 885.4 1045.8 -15.3%

成都 183.5 83.1 120.9% 279.1 -34.3% 1643.8 883.7 86.0%

福州 24.2 34.0 -29.0% 25.7 -6.1% 351.4 491.6 -28.5%

昆明 97.3 47.0 106.7% 240.4 -59.5% 1335.6 1387.8 -3.8%

贵阳 50.6 116.0 -56.4% 36.7 38.1% 597.0 876.3 -31.9%

沈阳 54.7 86.9 -37.0% 52.5 4.1% 867.6 1266.3 -31.5%

长春 39.1 47.7 -18.0% 135.9 -71.2% 656.6 773.5 -15.1%

青岛 75.1 168.2 -55.3% 153.4 -51.1% 1312.9 1574.5 -16.6%

二线城市 890.9 1094.2 -18.6% 1681.6 -47.0% 11790.4 12526.3 -5.9%

合计 1082.2 1268.9 -14.7% 2193.1 -50.7% 14184.8 14608.4 -2.9%
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3.2 二手房数据：成交同比明显下滑，挂牌价高位稳定 

北京、金华、苏州成交面积累计增幅居前。10 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月下降 31%，同比下降 47%。北京和深圳单月同比分别下降 27%和

83%。截至 10 月末，15 城 2020 年累计交易量同比下降 4%（上月为基本持平）。

北京、金华、苏州 2020 年至今分别累计同比上升 29%、22%和 18%，今年以来

二手房市场热度较高。 

表 4：截至 10 月末主要城市二手房成交量情况，北京、金华、苏州成交面积累计增幅居前 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 

各线城市挂牌出售价环比有所上升，三四线城市二手房挂牌量有所下降。各线

城市二手房挂牌出售价指数自 2015 年起持续上涨，但在 2018 年四季度市场遇

冷后止涨，2020 年以来普遍有所上升。挂牌出售量方面，一线城市二手房挂牌

出售量指数逐步下行，二线城市较为稳定，而三线城市和四线城市挂牌出售量

指数近期也出现了一定的下降。不过，随着过去两年大量成交的新房逐步交付，

三四线城市未来或面临一定的供应上升压力。 

 

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 286,143 20% -34% 841 -25% -27% 843 -27% -27% 14,983 29%

深圳 501 -98% -100% 78 -50% -83% 78 -52% -83% 3,063 -56%

杭州 35,948 25% -73% 114 -25% -76% 114 -28% -76% 4,306 -8%

南京 155,834 6% -46% 476 -30% -40% 476 -33% -40% 7,887 -5%

成都 57,789 -5% -33% 200 -18% -19% 200 -22% -19% 3,103 -23%

青岛 29,341 62% -76% 96 -41% -76% 96 -44% -76% 4,297 -3%

无锡 0 -100% -100% 155 -44% -63% 155 -46% -63% 4,329 -18%

苏州 106,323 -11% -20% 364 -14% -14% 364 -16% -14% 5,663 18%

厦门 39,952 -15% -50% 156 55% -40% 156 46% -40% 3,239 16%

扬州 9,814 -4% -62% 32 21% -64% 32 21% -64% 777 -14%

东莞 18,095 20% -66% 61 -71% -65% 61 -72% -65% 1,653 -30%

南宁 30,177 55% -34% 82 -26% -43% 83 -26% -43% 1,369 -38%

佛山 87,875 2% -47% 315 -21% -47% 324 -23% -46% 5,741 11%

金华 29,146 -22% -45% 110 -57% -43% 110 -61% -43% 2,613 22%

江门 12,681 14% -36% 38 -28% -42% 38 -30% -42% 692 1%

总计 899,618 -4% -53% 3,119 -29% -47% 3,130 -31% -47% 63,714 -4%

上升城市数目 8 0 2 0 2 0 6

下降城市数目 7 15 13 15 13 15 9

过去30日 本月至今 本年至今过去7日
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图 12：二手房挂牌出售价格指数近期停止上涨 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/31 

 

图 13：一线城市二手房挂牌出售量指数出现下降，价

格指数保持稳定 

 图 14：二线城市二手房挂牌量指数缓慢下降，价格指

数保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/31  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/31 

 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数维持高位   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数小幅下滑 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/31   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/31 
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4. 土地市场：土地成交快速降温，溢价率

小幅下降 

4.1 住宅类用地成交建面：一线集中供地，三线降幅显著 

一线城市集中供地，三线同比明显下滑。10 月，100 个大中城市住宅类用地成

交建面同比下降 58.2%，上月为下降 34.9%；分线来看，一线城市单月同比上升

114.8%，二线城市同比下降 41.5%，三线城市同比下降 5.3%。累计成交建面方

面，1-10 月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比下降约 29.3%，上月

为下降 25.9%；分线来看，一线城市累计同比下降 1.1%（上月下降 10.6%），

二线城市累计同比下降 26.1%（上月下降 24.5%），三线城市累计同比下降 36.2%

（上月下降 29.5%）；政策压力之下房企普遍收缩拿地投资。 

图 17：10 月百城住宅用地成交建面同降 58.2%  图 18：10 月一线城市住宅用地成交建面同增 114.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 19：10 月二线城市住宅用地成交建面同降 41.5%  图 20：10 月三线城市住宅用地成交建面同降 85.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

9

万平

100大中城市:宅地成交建面 同比（右轴）

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

0

200

400

600

800

1000
2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

9

万平

100大中城市:宅地成交建面:一线 同比（右轴）

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

9

万平

100大中城市:宅地成交建面:二线 同比（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

2000

4000

6000

8000

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

9

万平

100大中城市:宅地成交建面:三线 同比（右轴）



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  15 / 25 

 

图 21：1-10 月百城宅地成交建面同比下降 29.3%  图 22：1-10 月一线城市宅地成交建面同比下降 1.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 23：1-10 月二线城市宅地成交建面同比下降 26.1%  图 24：1-10 月三线城市宅地成交建面同比下降 36.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

4.2 住宅用地成交总价：整体降幅有所扩大 

百城住宅用地成交总价累计降幅有所扩大。10 月，100 个大中城市住宅类用地

成交总价同比下降 22.4%；分线来看，一线城市单月同比上升 186.8%，二线城

市同比下降 25.5%，三线城市同比下降 83.5%。累计成交总价方面，1-10 月 100

个大中城市住宅类用地累计成交总价同比下降 9.7%，上月为下降 8.4%；分线来

看，一线城市累计同比增长 10.0%（上月下降 2.7%），二线城市累计同比下降

12.5%（上月下降 11.3%），三线城市累计同比下降 15.5%（上月下降 7.1%）；

受前期融资渠道偏紧以及房企对后市预期不明朗影响，近期房企拿地总价增速

开始逐步回落。 
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图 25：10 月百城住宅用地成交总价同降 22.4%  图 26：10 月一线城市住宅用地成交总价同增 186.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 27：10 月二线城市住宅用地成交总价同降 25.5%  图 28：10 月三线城市住宅用地成交总价同降 83.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 29：1-10 月百城宅地成交总价同比下降 9.7%  图 30：1-10 月一线城市宅地成交总价同比增长 10.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
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图 31：1-10 月二线城市宅地成交总价同比下降 12.5%  图 32：1-10 月三线城市宅地成交总价同比下降 15.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

4.3 成交楼面均价有所上升，溢价率整体回落 

住宅类用地成交楼面均价环比有所下降，百城成交溢价率整体回落。100 个大

中城市住宅类用地成交楼面均价在上半年出现上升态势，下半年出现明显回落，

10 月环比有所上升，一线城市成交楼面均价提升较为明显，“两集中”供地下

成交结构的变化拉动单月成交均价出现明显上升。溢价率方面，经历了首轮集

中供地的躁动后，各线城市住宅用地成交溢价率开始回落，二线城市及三线城

市近期降幅较为明显，10 月成交溢价率环比有所下降。 

图 33：10 月百城宅地成交楼面均价环比有所上升  图 34：10 月一线城市宅地成交楼面均价环比有所上升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
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图 35：10 月二线城市宅地成交楼面均价环比基本持平  图 36：10 月三线城市宅地成交楼面均价环比有所下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 

 

图 37：10 月百城宅地成交溢价率环比有所下降  图 38：10 月一线城市宅地成交溢价率环比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 39：10 月二线城市宅地成交溢价率环比有所上升  图 40：10 月三线城市宅地成交溢价率环比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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5. 融资：境内外债券发行环比明显下降 

融资监管政策压力不减，现金流管理更为紧要。2020 年初新冠疫情后，央行对

经济的流动性支持明显加大，宏观流动性整体充裕。在此背景下，房企融资规

模也出现明显上升。2020 年 8 月以来，融资方面的监管逐步加强，尤其是有关

有息负债总量增速的监管政策，对于未来房企融资将造成明显影响。总体而言，

行业融资端的监管延续前期逐步收紧态势，边际改善还需等待按揭端政策落地。

因此，2021 年房企现金流管理将更为紧要。 

图 41：房地产贷款余额增速持续下滑，前三季度累计同比增长 7.6% 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

 

图 42：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降  图 43：个人住房贷款余额增速近期小幅下降 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据  数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 
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图 44：全国首套平均房贷利率近期开始小幅上升 

 

数据来源：融 360，中达证券研究 

 

图 45：境内房地产信用债发行规模环比有所下降  图 46：境内房地产信用债发行规模增速有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 47：境内房地产信用债单月发行与偿还规模对比  图 48：10 月境内房地产信用债呈净偿还状态 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 49：内房海外债券发行规模环比明显下降  图 50：内房海外债券发行规模增速明显下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

6. 重点政策回顾：政策强调平稳健康发展 

监管部门密集发声，行业政策逐步修复。10 月以来，行业基本面因政策加速下

行，政策面开始出现一定积极信号。例如，央行表示部分金融机构对于 30 家试

点房企“三线四档”融资管理规则存在一些误解；要保持房地产信贷平稳有序

投放，维护房地产市场平稳健康发展。其后央行又表示金融机构要准确把握房

地产金融审慎管理政策要求，稳健开展房地产贷款业务，保持房地产信贷平稳

有序投放等。预计后续将会有更多城市对调控政策进行“一城一策”调整，房

企的流动性压力将会得到一定缓解。 

表 5：近期重点政策梳理，监管部门密集发声，行业政策逐步修复 

时间 城市/部门 政策摘要 

2021-10-03 芜湖 

申请预售许可的项目进行价格备案后 1 年内不再调整；居民摇号所购新建商品住

房自取得不动产权证 3 年后方可转让、非摇号及二手房取证后 2 年后方可转让；

加强对学位政策落实情况的督查力度。 

2021-10-10 哈尔滨 
要确保开发企业资金和项目实现良性循环，以及增加公积金广度及降低购房门

槛。 

2021-10-11 无锡 

集中供地调整：竞买人须提供承诺书、3A 级及以上会计师事务所及注册会计师鉴

证的《商品住房用地购地资金来源情况申报表》、上年度完整的财务报表审计报

告。 

2021-10-12 宁波 

为抑制投资投机性购房，共有产权住房在取证满 10 年后可上市转让，将按照市场

价格进行销售，其中交付未满 1 年的市场销售价格，参考相近时期、相邻地段商

品住房项目销售备案平均价格。 

2021-10-14 广东 
严格落实房地产贷款集中度管理制度和重点房地产企业融资管理规定，防范房地

产贷款过度集中，促进房地产市场平稳健康发展。 
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2021-10-15 央行 

在三季度金融数据统计发布会上，人民银行金融市场司司长邹澜表示，部分金融

机构对于 30 家试点房企“三线四档”融资管理规则也存在一些误解，对要求“红档”

企业有息负债余额不得新增，误解为银行不得新发放开发贷款。要保持房地产信

贷平稳有序投放，维护房地产市场平稳健康发展。 

2021-10-18 海南 

提出“十四五”期间，将要加快新兴服务贸易发展，大力促进数字贸易发展；表示

将积极培育扩大新兴消费；发展智慧商圈和智能店铺，推进传统商圈智能化建

设，鼓励老城区核心商圈升级改造;促进线上线下融合发展。 

2021-10-20 发改委 
清理清单外“特色小镇”，对此前已建设或命名的特色小镇进行全面审核，对不符

合要求的进行清理或更名，特别是对虚假虚拟的“特色小镇”要坚决清理。 

2021-10-23 国务院 
第十三届全国人民代表大会常务委员会第三十一次会议决定：授权国务院在部分

地区开展房地产税改革试点工作。 

2021-10-24 广州 
发布《征求意见稿》提出在老城区范围内，将严格控制大规模拆除，严格控制大

规模增建，不突破原有密度强度，不增加资源环境承载压力。 

2021-10-25 天津 
为进一步明确和细化新建商品房预售资金监管工作，提出房地产开发企业应当按

幢或者多幢建立新建商品房预售资金监管专用账户。 

2021-10-27 上海 

为方便人民群众存量房买卖合同网上签约，定于 2021 年 10 月 26 日在“一网通办”

开通存量房买卖双方未通过中介交易网上签订合同（简称“手拉手交易网签”）服

务。 

2021-10-28 湖南 
严格控制非住宅商品房用地增量、加快盘活非住宅商品房用地存量、控制非住宅

商品房供应、促进非住宅商品房租售等。 

2021-10-28 央行 
准确把握房地产金融审慎管理政策要求，稳健开展房地产贷款业务，保持房地产

信贷平稳有序投放。 

2021-10-29 武汉 

将在“十四五”期间，计划建设筹集保障性租赁住房 25 万套（间），该类住房以小

户型为主，单套房屋建筑面积原则上不超过 70 平方米，并配套基本生活设施；保

障性租赁住房的租金，将按不高于同地段同品质市场租赁住房租金的 85%评估确

定。 

2021-10-31 东莞 

个人转让二手住宅的个人所得税核定征收率调整为 1%，个人转让二手非住宅的个

人所得税核定征收率调整为 1.5%。个人转让二手非住宅的土地增值税核定征收率

调整为 5%。 

数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 

 

7. 投资建议 

投资建议：修复政策逐步发力，维持“强于大市”评级。近月以来信用风险的

扩散对行业基本面影响无需赘言。目前行业面临的主要问题即市场通缩下、行

业信用和基本面的反馈循环。从近期顶层的表述看，行业修复性政策正逐步推

进，或将有助于打破当前的正反馈循环。待行业重回正常定位后，真正优秀公

司有望快速脱颖而出。维持“强于大市”评级。 
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8. 风险提示 

1）楼市调控政策或出现一定变动，进而影响上市公司经营； 

2）受内外部环境影响，行业流动性水平或出现一定波动； 

3）上市公司经营业绩或存在一定不确定性。 
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