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事件 

 2021 年 12 月 15 日，国家统计局发布 2021年 11 月全国房地产数据。 

  

评论 

 全国商品房销售金额 11 月下滑速度放缓，与百强房企趋势背离。统计局数据显示，2021 年 11 月单月全国商品

房销售金额为 1.4 万亿元，同比-16%；全国商品房销售面积为 1.5 亿方，同比-14%。11 月全国商品房销售金额

和面积同比下滑幅度相较 10 月均有所放缓。2021 年 11 月销售均价 9,597 元/平方米，环比-1.6%，同比-

2.7%，房企降价跑量回笼资金的态势仍在继续。克而瑞数据显示，2021 年 11 月百强房企全口径销售金额同比

增速为-39%，权益口径销售金额同比增速为-42%，相较 10 月下滑幅度进一步扩大。11 月百强全口径销售额为

8,452 亿元，占全国商品房销售金额的 58%。11 月全国商品房销售和百强房企销售同比走势出现较大背离。 

 我们认为百强房企的销售增速或更能反应真实情况。主要因为：①10 月以来，花样年、新力控股、当代臵业、

佳兆业等房企接连暴雷，这些房企 11 月销售同比均大幅下滑。根据克而瑞数据，花样年、当代臵业和佳兆业的

11 月销售金额同比增速分别为-63%、-86%、-93%。②头部国企即使信誉更好，当前销售也较为困难，并不能

在短期补上暴雷房企让出的销售份额。根据各公司公告，保利发展、中国海外发展、招商蛇口等头部国企的

2021 年 11 月销售金额同比增速分别为-5.6%、-21.8%和-13.6%，也是下滑的。我们认为当前商品房销售市场

仍较为低迷，若持续下滑或将逐渐扩大为全行业销售危机。当前已有多个城市出台了购房优惠政策，深圳部分

银行也下调了房贷利率，我们预计未来会有更多城市出台放松政策以维护销售市场平稳发展。 

 开发到位资金下滑幅度放缓，主因国内贷款改善和按揭发放提速。2021 年 11 月，房地产开发到位资金 1.7 万

亿元，同比-7.0%。其中国内贷款 1492 亿元，同比-20.5%，下滑幅度相较 10 月的-27%有所收窄，而且环比增

长 8%，这验证了我们此前关于开发贷发放会提量提速的预判。11 月开发到位资金来源中，个人按揭贷款

2,955 亿元，同比+10.6%，环比+15.7%，说明按揭发放明显提速。我们维持此前判断，预计未来几个月国内贷

款会随着开发贷项目的加速落地继续环比改善。 

 开发投资、新开工、施工均维持下滑态势。2021 年 11 月，房地产开发投资完成额、新开工面积、施工面积同

比增速分别为-4.3%、-21.0%、-24.7%，相较 10 月跌幅有小幅收窄，但仍保持下滑态势。我们认为这主要因为

房企对未来销售前景的判断仍偏悲观，叠加融资尚未明显改善，地产行业投资和新开工均承压。2021 年 11

月，房屋竣工面积同比+15.4%，扭转了 10 月的下滑态势，我们认为这主要是因为临近年末，上市房企有收入

结算压力加速竣工所致。 

投资建议 

 11 月数据显示，地产行业基本面仍未扭转，叠加近期世茂事件的影响，市场对民营房企以及行业的担忧都进一
步上升，板块股价大幅回调。我们维持后续会有更大力度边际改善政策落地的判断，也仍然看好后续地产板块
行情。当前阶段，推荐经营稳健的国企，比如保利发展、建发国际。我们预计明年春节过后，部分民营房企会
迎来一波估值修复。因为届时行业偿债高峰已过，民营房企中谁是剩者以及行业格局均会更为明朗。我们认为
弹性较大的是融创中国和新城控股。 

风险提示 

 房地产政策改善效果不及预期；销售数据下滑幅度超预期 
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图表附录 

图表 1：全国商品房销售金额和百强全口径销售金额同比增速对比 

 
来源：国家统计局，克而瑞，国金证券研究所   

 

图表 2：暴雷房企 11 月销售金额同比增速均大幅下滑 

 

来源：公司公告，克而瑞，国金证券研究所   

 

图表 3：房企未来 12 个月到期债务情况 

 

来源：中指院，国金证券研究所  注：到期债务包括信用债和海外债  
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图表 4：近期出台的多个城市关于购房优惠的政策梳理 

时间 城市 内容 

2021/12/7 湖北荆门 

荆门市出台《关于促进中心城区房地产市场持续健康发展的若干意见》，对毕

业 5 年内，并承诺在中心城区连续最低工作服务年限不少于 5 年，且未享受本

市住房保障优惠政策的大学生（含博士生、全日制硕士研究生、大学本科生、

专科生），从《意见》施行之日起一年内，在中心城区首次购买唯一新建商品

住房、网签商品住房买卖合同、取得契税完税证明的，以家庭为单位一次性给

予购房补贴。具体的补贴办法正在制定当中，近期将会通过本报对外发布。从

《意见》施行之日起一年内，对居民首次在中心城区购买新建商业用房以及地

下车位、取得契税完税证明的，按照商品房买卖合同成交额的 1.5%给予一次

性购房补贴，补贴金额最高不超过 5 万元。 

2021/12/7 江苏南通 

2021 海安房博会新闻发布会上发布购房惠民补贴政策。此次政策主要涉及人

才购房、改善居住条件的购房群体，其中关于人才购房，最高按每平方米 600

元标准给予购房补贴。对子女未满 18 周岁(截止 2022 年 2 月 28 日)的二孩、

三孩家庭，购房时凭户口本或出生证明，在市场价格基础上二孩家庭给予每平

方米 200 元、三孩家庭给予每平方米 400 元的优惠。 

2021/12/6 重庆 

2021 年重庆市万州区冬季网上房交会将于 2021 年 12 月 10日至 2022 年 1 月

25 日举行。凡在房交会期间购买参展开发企业商品住宅、非住宅（含商业、门

面）、停车用房并网签成功的（仅限首次网签购房），实行契税减半补贴。 

2021/12/1 河南开封 

开封开展商品住房契税缴纳补贴工作，自本通告发布之日起至 2021 年 12 月

23 日期间缴纳商品住房契税且符合补贴范围的，按照契税总额的 12%给予补

贴。契税补贴采取“先征后补”的方式，每套住房只能享受一次补贴。 

2021/11/30 河北保定 

保定市住建局官网消息，对被动式超低能耗建筑商品房项目，取消销售价格限

制；使用住房公积金贷款购买被动式超低能耗建筑自住住宅的，贷款额度上浮

20％；优先保障被动式超低能耗建筑建设用地 

2021/11/8 河南新乡 

新乡出台《关于商品房契税缴纳政府补贴办法的通告》，凡在 2021 年 11 月 8

日至 2021 年 12 月 20 日缴纳商品房契税，且符合补贴范围的，按照缴纳契税

总额的 20%给予补贴。 
 

来源：各城市政府官网，国金证券研究所   

 

图表 5：11 月房地产开发投资金额单月同比-4.3%  图表 6：11 月房地产开发到位资金单月同比-7.0% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11

房地产开发投资金额同比增速 

房地产开发投资金额单月同比增速 

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

2021-06 2021-07 2021-08 2021-09 2021-10 2021-11

房地产开发到位资金:合计:单月值同比增速 

国内贷款 

利用外资 

自筹资金 

其他资金 



行业点评 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 7：11 月各地区房地产开发投资额单月同比增速  图表 8：11 月各业态房地产开发投资金额单月同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 9：11 月房地产新开工面积单月同比-21%  图表 10：11 月各业态新开工面积单月同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 11：11 月房屋施工面积同比-24.7%  图表 12：11 月各业态房屋施工面积单月同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  
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图表 13：11 月房屋竣工面积单月同比+15.4%  图表 14：11 月各业态房屋竣工面积单月同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 15：11 月全国商品房销售额同比-16.3%  图表 16：11 月各业态商品房销售额同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 17：11 月商品房销售面积同比-14.0%  图表 18：11 月各业态商品房销售面积单月同比增速 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  
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图表 19：11 月土地成交价款同比+24.2%  图表 20：11 月土地购臵面积同比-12.5% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表 21：A 股地产 PE走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所   

 

图表 22：港股地产 PE走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所   
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图表 23：港股物业 PE走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所   

 

图表 24：覆盖公司估值情况 

公司  代码  评级  
市值  

EPS PE 
归母净利润  归母净利润 

同比增速  （亿元）  （亿元） 

    
2020A 2021E 2020A 2021E 2020A 2021E 2020A 2021E 

万科 A 000002.SZ 买入 2,181 3.6 2.7 5.3 4.7 415 463 7.5% 11.4% 

保利地产 600048.SH 买入 1,673 2.4 2.7 5.8 5.6 289 324 3.5% 12.0% 

招商蛇口 001979.SZ 买入 984 1.5 1.7 8.0 7.7 123 134 -23.6% 9.2% 

建发国际 1908.HK 买入 175 1.8 2.5 8.0 5.5 22 32 35.1% 44.2% 

龙光集团 3380.HK 买入 271 2.3 2.8 2.4 1.7 111 157 36.7% 41.2% 

金科服务 9666.HK 买入 145 1.7 2.6 13.0 8.7 11 17 68.5% 80.2% 

建业新生活 9983.HK 买入 53 1.7 2.6 12.5 8.6 11 17 68.5% 80.2% 

华润万象生活 1209.HK 增持 711 0.4 0.6 109.5 50.8 6.5 14 76.7% 116.3% 

平均值  
  

774 1.9 2.2 20.6 11.7 140 163 29.2% 44.9% 

中位值  
  

491 1.8 2.6 8.0 6.6 111 134 35.1% 41.2% 
 

来源：wind，国金证券研究所  注：1）数据截至 2021 年 12月 14日；2）预测数据均为国金预测；3）以上货币单位均为人民币 

 

风险提示 

 房地产政策改善效果不及预期。 

 销售数据下滑幅度超预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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