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房地产10月月报：信心重建尚需时
日，供需存在持续下行风险 
 

   2021 年 11 月 19日 

 看好/维持  

 房地产 行业报告 
 

销售：销售数据加速下行，信心重建尚待时日。10 月份商品房销售面积同比下

滑 21.65%；销售额同比下滑 22.65%；销售均价同比下滑 1.27%。我们认为消

费者对于购房的消极态度在进一步蔓延。企业对于投资与消费者对于购房的消

极态度在短期内难以逆转，信心重建尚待时日，销售或持续承压。 

开发投资：开工竣工加速下滑，房企投资能力与意愿进一步降低。10 月份新开

工面积同比下滑 33.41%；竣工面积同比下降 20.56%；开发投资同比下滑

5.40%。我们认为急剧下滑的销售进一步加剧了房企现金流紧张的状况，导致房

企的投资能力与意愿都面临极大的冲击。虽然部分地产政府加大了“保交付”

的力度，但我们认为将当前有限的资金投入竣工交付可能导致房企拿地与新开

工的能力与意愿进一步下滑，未来的新开工与土地投资数据还将继续承压。 

到位资金：资金面略有改善，但销售急剧下滑导致改善幅度有限。10 月份到位

资金同比下滑 9.48%；其中国内贷款、定金及预收款降幅扩大，居民按揭同比

转正，自筹资金降幅收窄。我们预计随着央行的不断表态，后续开发贷的合理

需求有望逐步得到满足，国内贷款数据可能会有所改善。整体而言，在销售情

况没有显著改善的情况下，行业整体的资金面还将持续紧张，但降幅有望收窄。 

投资建议： 

政策底部虽已确立，但信心重建尚需时日。市场的量价齐跌不仅会影响金融机

构的信心与行动力，也会强化购房者的观望情绪。部分房企的信用风险可能依

然没有结束，降价促销与变卖资产的动作还将继续。 

行业供需两端依然存在较大的下行风险，需求端的托底政策或许正在酝酿。当

前房企的投资能力与意愿都十分薄弱，而销售端量价齐跌的局面已经形成。我

们认为下一步政策微调的方向可能是因城施策的需求端调整。 

资金优势构成了行业当下最强的护身符与未来最强的推进剂，融资端政策回暖

时率先得到金融机构的支持，也将进一步扩大这种优势。具有资金优势的高信

用房企，有望成为行业最早走出“内卷”时代的“头号玩家”。推荐万科 A、

保利地产、金地集团。 

风险提示：行业政策进一步趋严的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及

预期的风险。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

万科 A 3.6 3.9 4.3 5.7 5.3 4.8 1.1 强烈推荐 

金地集团 2.3 2.8 3.3 4.8 4.0 3.4 0.9 强烈推荐 

保利发展 2.4 2.6 2.9 5.6 5.2 4.7 1.0 强烈推荐 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

2021-12 中旬统计局公布 1-11 月房地产开发

数据及 70大中城市商品住宅价格变动数据。 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 131 2.62% 

行业市值(亿元) 33205.65 1.87% 

流通市值(亿元) 30041.5 2.25% 

行业平均市盈率 10.34 / 
  

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

   
分析师：陈刚 

010-66554028 chen_gang@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521080001   
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1. 销售：销售数据加速下行，信心重建尚待时日 

商品房销售加速下行，居民观望情绪进一步发酵。我们认为消费者对于购房的消极态度在进一步蔓延，主要

原因有以下三点：1）房企信用危机频发，动摇了购房者对期房按时竣工交付的信心，进而影响到销售。2）

房企降价促销，多地陆续发布了“限跌令”，低线城市房价下行压力逐渐显现，“买涨不买跌”的心理导致

观望情绪进一步加重。3）房地产税细则尚不明朗，也在一定程度上抑制了居民购房意愿。 

当前的回暖政策旨在托底，企业对于投资与消费者对于购房的消极态度在短期内难以逆转，信心重建尚待时

日，销售或持续承压。我们认为信贷政策的回暖将对行业资金面紧张的问题会有一定的改善，但金融机构的

信心修复也需要时间。短期内信贷资源只会向风险低的优质房企集中，处在流动性风险之中的房企依然会举

步维艰，降价促销与变卖资产的动作还将继续。 

从具体数据来看，2021 年 1-10 月商品房累计销售面积 143,041 万平，同比增长 7.30%；商品房累计销售金

额 147,185 亿元，同比增长 11.80%。其中，10 月份商品房销售面积 12,709 万平，同比下滑 21.65%；10

月份商品房销售额 12,390 亿元，同比下滑 22.65%。2021 年 1-10 月商品房累计销售均价 10,289 元/平，同

比增长 4.17%；其中，10 月份商品房销售均价 9749 元/平，同比下滑 1.27%，环比下滑 0.09%。在销售下

滑的局面下，虽然绝对库存水平依然处于近年低位，但去化周期持续上升。 

图1：全国商品房累计销售情况  图2：全国商品房单月销售情况 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图3：全国商品房销售均价  图4：全国商品房去化周期 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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2. 开发投资：开工竣工加速下滑，房企投资能力与意愿进一步降低 

新开工持续下滑，竣工大幅度走弱，投资同比下滑幅度增大。我们认为急剧下滑的销售进一步加剧了房企现

金流紧张的状况，导致房企的投资能力与意愿都面临极大的冲击。施工与建材等供应商企业对房企现金流的

担忧进一步加剧，可能会采取缩短账期和项目停工等手段保全自身，也进一步给施工数据带来了负面影响。

施工强度的下滑程度持续大于施工面积的下滑程度，也表明企业的资金压力对施工的负面影响还在进一步加

大。虽然部分地产政府加大了“保交付”的力度，但我们认为将当前有限的资金投入竣工交付可能导致房企

拿地与新开工的能力与意愿进一步下滑，未来的新开工与土地投资数据还将继续承压。 

从具体数据来看，2021 年 1-10 月累计新开工面积 166,736 万平，同比下滑 7.70%；其中，10 月份新开工

面积 13,792 万平，同比下滑 33.41%。2021 年 1-10 月累计竣工 57,290 万平，同比增长 16.30%；其中，10

月份竣工面积 6,277 万平，同比降低 20.56%，增幅较 8 月份的上升 28.44%、9 月份的 1.02%大幅度下滑。

2021 年 1-10 月累计开发投资 124,934 亿元，同比增长 7.2%；其中，10 月份开发投资 12,366 亿元，同比

下滑 5.40%。 

图5：房屋累计新开工面积及同比增速  图6：房屋单月新开工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图7：房屋累计竣工面积及同比增速  图8：房屋单月竣工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图9：房地产开发投资累计完成额及同比增速  图10：房地产开发投资单月完成额及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图11：建安投资和土地购置费累计值及同比增速  图12：房屋施工面积及单位面积建安投资 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

3. 到位资金：资金面略有改善，但销售急剧下滑导致改善幅度有限 

自筹资金与按揭贷款有所改善，但国内贷款与定金及预收款进一步下滑，销售的加速下滑是当前流动性改善

的最大阻碍。央行 11 月继续表态要维护地产行业稳定发展，从个人住房贷款余额、头部房企发债及 ABS 重

新开闸等情况来看，融资层面的纠偏正在持续进行，但国内贷款降幅的扩大表明银行对于地产行业的信心还

有待恢复。我们预计随着央行的不断表态，后续开发贷的合理需求有望逐步得到满足，国内贷款数据可能会

有所改善。整体而言，在销售情况没有显著改善的情况下，行业整体的资金面还将持续紧张，但降幅有望收

窄。 

从具体数据来看，2021 年 1-10 月房地产开发累计到位资金 166,597 亿元，同比增长 8.8%；其中，10 月份

到位资金 15,111 亿元，同比下滑 9.48%。分项目来看，10 月份国内贷款同比下滑 27.23%，自筹资金同比

下滑 2.78%，定金及预收款同比下滑 12.88%，个人按揭贷款同比上升 0.99%，其中国内贷款、定金及预收

款降幅扩大，居民按揭同比转正，自筹资金降幅收窄。 
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图13：房地产开发资金来源累计值及同比增速  图14：房地产开发资金来源单月值及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图15：房地产开发资金主要资金来源渠道单月同比  图16：房地产开发资金来源累计值占比 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

4. 投资建议：信用端表现长期良好的龙头房企 

政策底部虽已确立，但信心重建尚需时日。随着央行持续释放维稳信号，政策托底的意味较为明显。但房企

融资的改善必然是从信用优质的房企开始，真正流动性紧张的企业短期内很难收到信贷的支持。市场的量价

齐跌不仅会影响金融机构的信心与行动力，也会强化购房者的观望情绪。而房企的现金流状况却面临销售下

滑的直接冲击，所谓远水难解近渴，部分房企的信用风险可能依然没有结束，降价促销与变卖资产的动作还

将继续。 

行业供需两端依然存在较大的下行风险，需求端的托底政策或许正在酝酿。当前房企的投资能力与意愿都十

分薄弱，而销售端量价齐跌的局面已经形成，行业供需两端都存在持续下行的风险。房地产及相关产业是国

民经济的支柱产业，供需两端的急剧下滑，既不利于经济的发展与地方政府财政收入的稳定，也会对就业造

成较大的冲击。虽然新房销售规模进入下行通道已是大势所趋，但市场在短期急剧的下滑显然与 “稳地价、

稳房价、稳预期”的政策目标不符。我们认为短期政策的纠偏或许会继续进行，而下一步政策微调的方向可能

是因城施策的需求端调整。但托底不是刺激，纠偏不是转向，不应对政策的全面放松抱有过多的期待。 

房企之间在融资能力，周期把控能力等方面的差异决定了房企当前的处境。我们仍然对三条红线全绿、融资

能力突出，信用端表现长期良好的龙头房企充满信心。资金优势构成了行业当下最强的护身符与未来最强的
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推进剂，融资端政策回暖时率先得到金融机构的支持，也将进一步扩大这种优势。在集中供地溢价率下滑，

土地流拍率显著上升，房企信用风险频发的当下，具有资金优势的高信用房企，在土地市场与收并购市场都

将更加积极可为，不仅能够获得盈利能力更好的土地储备，还可以趁机收并购不少物业管理之类的空间运营

业务，有望成为行业最早走出“内卷”时代的“头号玩家”。推荐万科 A、保利地产、金地集团。 

5. 风险提示 

行业政策进一步趋严的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险。  
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
  



P8 
东兴证券行业报告 
房地产行业：信心重建尚需时日，供需存在持续下行风险 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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