
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

行业数据下行延续，政策导向逐步明晰 

——11 月统计局数据点评及房地产月报 

销售投资增速下滑，土地市场继续降温。1-11 月全国商品房销售金额累计同比

增长 8.5%（1-10 月：11.8%）；销售面积累计同比增长 4.8%（1-10月：7.3%），

单月同比明显下滑。1-11 月，开发投资累计同比增长 6.0%（1-10 月：7.2%）。

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，1-11 月购置土地面积与土地成交价款分别下降 11.2%和增长 4.5%。整体而

言，11 月数据显示行业基本面继续下滑，部分房企的经营问题已对行业产生一

定影响，行业重回良性循环仍需更多具体措施落地。 

销售及融资压力显现，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。1-11 月，房地产开发企业房屋新开工面积同

比下滑 9.1%（1-10 月：下滑 7.7%）；房屋竣工面积同比增长 16.2%（1-10 月：

增长 16.3%）。目前房企在融资端存在一定压力，拿地、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，按揭贷款小幅改善。1-11 月，房地产开发资金来源累

计同比增长 7.2%（1-10 月：增长 8.8%）。拆分来看，国内贷款累计下降 10.8%

（1-10月：下滑 10.0%）；自筹资金累计同比增长 4.8%（1-10月：增长 5.1%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 17.0%和 9.8%（1-10 月分别增长

21.0%和 9.7%）。从资金来源数据看，11 月各分项资金来源增速多数下滑，仅

按揭贷款增速略有提升。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。 

销售下滑延续，去化有所加快。11月，44城新房成交面积环比上升 12%，同比

下降 26%；当年累计成交面积同增 6%（上月为 10%），一、二、三线城市分别

上升19%、10%及下降3%。芜湖、福州、淮南和珠海累计增幅较大，而东莞、

嘉兴、东营、泉州累计降幅较大。截至 11 月末，14 城新房去化周期为 29.8 个

月，上月平均为 34.2 个月。二手房方面，11 月，15 城二手房成交面积环比上

升 44%，同比下降 36%；截至 11月末，15 城累计成交面积同降 6%（上月为降

3%）。北京、苏州、金华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。 

宅地成交降幅收窄，溢价率仍处低位。1-11 月，百城住宅用地累计成交建面同

比下降 25.0%；其中，一线城市下降 0.3%，二线城市下降 23.0%，三线城市下

降 30.3%，整体降幅较上月略有收窄。成交楼面均价方面，11 月单月出现一定

下降。溢价率方面，经历了首轮集中供地的亢奋后，各线城市住宅用地成交溢

价率开始回落，11 月单月溢价率环比基本持平。 

投资建议政策底逐步探明，维持“强于大市”评级。9 月央媒密集发文后，房

地产行业导向渐趋积极，12 月的政治局会议和中央经济工作会议进一步明确了

顶层促进行业良性循环的方向。不过，从目前数据看，按揭端的小幅改善似乎

不足以支撑行业进入良性循环，挤兑仍未完全结束。在顶层明确发展导向后，

期待有更具体措施帮助行业重回正轨。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：高信用房企股价表现较好 

截至 11 月 30 日，海昌海洋公园、保利物业和正荣地产当月涨幅居前；海昌海

洋公园、首创置业和中海物业年初至 11 月末涨幅居前。整体而言，高信用房企

的股价表现相对较好。 

图 1：海昌海洋公园、保利物业和正荣地产 11 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 11

月末涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/11/30  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/11/30 

 
图 3：保利物业、易居企业控股和中国奥园 11 月换手率居前 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/11/30 
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2. 行业：行业下行延续，期待政策修复 

基本面下行势头未改，11 月全国商品房销售面积增速继续下滑。1-11 月，全国

商品房销售金额累计同比增长 8.5%（1-10 月：同比增长 11.8%）；销售面积累

计同比增长 4.8%（1-10月：同比增长 7.3%）。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，11 月商品住宅销售额单月同比下滑 17.2%，销

售端压力并未出现明显缓解迹象。 

图 4：商品房销售额累计增速较上月继续下滑  图 5：商品房销售面积增速较上月有所下降 

 

 

 

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 

 

开发投资继续降速，土地市场持续降温。1-11 月，全国房地产开发投资完成额

累计同比上升 6.0%（较 2019年同期增长 13.2%），整体继续降速，反映出目前

房地产行业循环不畅。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，1-11 月购置土

地面积与土地成交价款分别累计下降 11.2%和增长 4.5%，部分核心城市溢价率

已出现实质性下降，流拍率明显提升，民企参与较少。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：房地产投资增速继续下降 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：房企购置土地面积与成交价款出现一定波动  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。1-11 月，房地产开发企业房屋新开工面积同比

下降 9.1%（1-10 月：下降 7.7%）；房屋竣工面积同比增长 16.2%（1-10 月：增

长 16.3%）。房企融资端的压力使得 1-11 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：房屋竣工面积增速保持高位 

 

 

 

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，按揭贷款小幅改善。1-11 月，房地产开发资金来源累

计同比增长 7.2%（1-10 月：增长 8.8%）。拆分来看，国内贷款累计下滑 10.8%

（1-10 月：下滑 10.0%）；自筹资金累计同比增长 4.8%（1-10 月：增长 5.1%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 17.0%和 9.8%（1-10 月分别增长

21.0%和 9.8%）。从开发资金来源数据看，11 月各分项资金来源增速多数下滑，

仅按揭贷款增速略有提升。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：开发资金来源增速继续回落，按揭贷款小幅改善 

 

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，推盘环比上升 

3.1 新房数据：各线销售延续下滑，推盘环比有所上升 

一二线城市销售面积降幅较小，三线城市同比下滑较多。11 月当月，44 个主要

城市新房成交量环比上月增长 12%，同比下降 26%。一线城市同比下降 14%，

二线城市同比下降 15%，三线城市同比下降 40%。44 城截至 11 月末累计成交

量同比上升 6%（上月为 10%），一、二、三线城市分别上升 19%、10%及下降

3%。芜湖、福州、淮南和珠海 2020 年累计交易量分别上升约 147%、78%、62%

及 60%，而东莞、嘉兴、东营、泉州累计同比下降 32%、54%、54%和 67%，

为今年以来销量下滑较多的城市。从近期的成交数据来看，主要城市销售情况

延续此前下滑态势，一二线城市下滑幅度相对较小，而部分三线城市同比降幅

较大。 

去化周期按月有所下降，南宁、杭州环比下降较快。截至 11月末，14个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均上升 4%，同比平均基本持平；平均去化周

期为29.8个月（上月为34.2个月），环比平均下降12%，同比平均上升130%。

北京、上海、广州、深圳去化周期分别为 16.1 个月、3.5 个月、11.5 个月和 5.9

个月，环比上月分别下降 17%、上升 13%、下降 20%和下降 15%；同比分别上

升 4%、下降 24%、上升 75%和上升 36%。整体而言，主要城市去化周期有所

下降，但整体仍处于供求平衡状态。 

成都、上海、南京和深圳新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

11 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 1359.1 万平，同比下降 27.2%，环比

上升 18.7%；其中，4 个一线城市单月同比上升-1.7%，环比上升 31.6%，13 个

二线城市单月同比下降 32.8%，环比上升 15.0%。1-11 月，17 个重点城市累计

新房批售建面为 15609.0 万平，同比下降 5.3%（1-10 月为下降 2.5%）；其中，

4 个一线城市累计同比增长 15.3%，13 个二线城市累计同比下降 8.8%。成都、

上海、南京和深圳批售建面累计同比增长 62.7%、50.8%、31.9%和 21.0%，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 2021/11/30 主要城市交易量，一二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 236,235 8% -26% 901 29% -5% 901 29% -5% 9,333 36%

上海 419,400 88% 38% 1,324 -4% 3% 1,324 -4% 3% 15,102 21%

广州 290,389 29% -38% 960 27% -31% 960 27% -31% 10,859 7%

深圳 96,729 -11% -27% 474 46% -22% 474 46% -22% 4,509 14%

一线城市 1,042,753 34% -15% 3,659 16% -14% 3,659 16% -14% 39,803 19%

二线城市 2,565,311 39% -9% 9,514 21% -15% 9,514 21% -15% 121,285 10%

三线城市 1,515,629 -25% -51% 7,390 0% -40% 7,390 0% -40% 109,055 -3%

北京 236,235 8% -26% 901 29% -5% 901 29% -5% 9,333 36%

青岛 285,400 33% -37% 1,053 13% -27% 1,053 13% -27% 13,810 -1%

东营 20,050 -39% -89% 119 -5% -86% 119 -5% -86% 2,277 -54%

环渤海 541,684 16% -43% 2,072 18% -36% 2,072 18% -36% 25,420 -2%

上海 419,400 88% 38% 1,324 -4% 3% 1,324 -4% 3% 15,102 21%

南京 261,854 102% 6% 735 16% -29% 735 16% -29% 11,268 28%

杭州 451,312 61% 334% 1,419 66% 130% 1,419 66% 130% 11,790 56%

苏州 167,428 8% -17% 675 20% 13% 675 20% 13% 10,194 4%

无锡 55,100 -31% -62% 298 -27% -54% 298 -27% -54% 5,279 -5%

扬州 30,653 3% -55% 149 -7% -50% 149 -7% -50% 2,673 -5%

宿州 14,653 -23% -75% 162 -5% -39% 162 -5% -39% 2,497 -2%

温州 100,175 -85% -76% 1,152 31% 9% 1,152 31% 9% 10,525 -5%

金华 39,794 374% -19% 83 1% -65% 83 1% -65% 2,239 3%

常州 17,629 255% -65% 29 -16% -84% 29 -16% -84% 2,035 -21%

淮安 33,518 24% -63% 180 -29% -60% 180 -29% -60% 4,214 -1%

连云港 85,463 -25% -36% 412 -1% -28% 412 -1% -28% 7,190 21%

绍兴 27,872 -49% 24% 190 29% 50% 190 29% 50% 1,914 -14%

泰州 11,283 - -69% 23 -37% -82% 23 -37% -82% 1,139 41%

镇江 116,535 -29% -27% 578 15% -4% 578 15% -4% 6,005 3%

淮南 15,255 -25% -57% 78 -12% -49% 78 -12% -49% 1,777 62%

芜湖 43,739 22% -52% 249 -18% -35% 249 -18% -35% 5,856 147%

盐城 25,268 277% -77% 50 -25% -88% 50 -25% -88% 2,478 -31%

舟山 18,460 44% -48% 72 18% -32% 72 18% -32% 1,143 -10%

池州 14,286 44% 24% 44 2% -33% 44 2% -33% 828 7%

嘉兴 45,656 683% 70% 107 133% -64% 107 133% -64% 1,406 -54%

宁波 115,277 61% -35% 381 -26% -36% 381 -26% -36% 7,113 -3%

长三角 2,110,611 0% -18% 8,389 10% -17% 8,389 10% -17% 114,666 10%

广州 290,389 29% -38% 960 27% -31% 960 27% -31% 10,859 7%

深圳 96,729 -11% -27% 474 46% -22% 474 46% -22% 4,509 14%

福州 96,362 72% 49% 294 2% -2% 294 2% -2% 4,480 78%

东莞 0 - -100% 126 -76% -84% 126 -76% -84% 4,380 -32%

泉州 5,613 -20% -91% 24 14% -91% 24 14% -91% 907 -67%

莆田 29,660 65% -51% 130 45% -26% 130 45% -26% 1,699 8%

惠州 45,016 67% 10% 141 29% -66% 141 29% -66% 2,343 -19%

韶关 26,591 -7% -40% 98 -32% -14% 98 -32% -14% 1,272 -20%

佛山 159,090 -11% -55% 702 -1% -46% 702 -1% -46% 10,205 -12%

江门 18,653 14% -58% 71 -15% -51% 71 -15% -51% 1,316 0%

珠海 69,494 18% -44% 313 -33% -52% 313 -33% -52% 5,587 60%

珠三角及南部其它城市 837,598 15% -50% 3,334 -5% -46% 3,334 -5% -46% 47,559 -1%

济南 197,638 20% -40% 776 -3% -31% 776 -3% -31% 11,115 9%

泰安 32,634 2% -62% 147 -6% -52% 147 -6% -52% 2,249 -12%

北部 230,273 17% -45% 923 -3% -36% 923 -3% -36% 13,364 5%

武汉 507,427 11% -23% 1,724 35% -31% 1,724 35% -31% 22,016 32%

宝鸡 43,980 -14% -22% 199 -1% -41% 199 -1% -41% 3,302 4%

赣州 117,262 1% -34% 658 -10% -10% 658 -10% -10% 8,107 5%

中部 668,668 7% -25% 2,581 17% -28% 2,581 17% -28% 33,425 21%

成都 444,412 32% 60% 1,694 36% -5% 1,694 36% -5% 21,228 7%

南宁 180,739 225% -17% 1,116 82% 21% 1,116 82% 21% 9,726 -14%

柳州 109,707 -7% -32% 454 -3% -23% 454 -3% -23% 4,755 -25%

西部 734,858 44% 12% 3,264 40% -1% 3,264 40% -1% 35,709 -5%

总计 5,123,693 11% -28% 20,564 12% -26% 20,564 12% -26% 270,143 6%

上升城市数目 28 9 21 6 21 6 23

下降城市数目 14 34 23 38 23 38 21

过去7日 本月至今 本年至今过去30日
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表 2：截至 11 月 30 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比有所下降 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 11 月末主要城市新房批售情况，厦门、上海、贵阳和杭州新增供应相对充裕 

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 12,003 7% -2% 13.3 16.1 -17% 4%

上海 5,261 9% -22% 4.0 3.5 13% -24%

广州 11,037 2% 21% 11.5 14.4 -20% 75%

深圳 2,805 23% 6% 5.9 7.0 -15% 36%

一线城市 10% 1% 8.7 10.2 -10% 23%

杭州 1,822 -1% -59% 1.3 2.2 -40% -82%

南京 8,735 9% 22% 11.9 12.7 -7% 71%

苏州 9,070 1% 7% 13.4 15.9 -16% -5%

福州 6,052 1% -8% 20.6 20.9 -1% -6%

南宁 10,186 2% 13% 9.1 16.3 -44% -7%

温州 11,545 2% -7% 10.0 12.9 -22% -14%

泉州 6,799 1% -2% 277.7 314.7 -12% 1029%

宁波 3,847 6% 43% 10.1 7.0 44% 126%

莆田 1,938 -3% -14% 14.9 22.3 -33% 16%

东营 1,675 -1% -3% 14.1 13.5 4% 602%

平均 4% 0% 29.8 34.2 -12% 130%

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 77.8 99.4 -21.8% 71.3 9.0% 729.8 675.6 8.0%

上海 81.8 21.9 274.5% 73.8 10.9% 700.3 464.4 50.8%

深圳 93.4 100.9 -7.4% 57.1 63.7% 497.7 411.2 21.0%

广州 81.9 118.7 -31.0% 52.3 56.6% 866.6 871.8 -0.6%

一线城市 335.0 340.8 -1.7% 254.6 31.6% 2794.5 2423.0 15.3%

杭州 29.0 30.0 -3.3% 35.4 -18.2% 464.8 536.8 -13.4%

南京 128.1 84.8 51.0% 60.6 111.3% 1048.5 795.1 31.9%

武汉 199.3 269.2 -26.0% 148.5 34.1% 2122.2 2027.8 4.7%

厦门 31.2 15.0 107.9% 17.0 84.1% 230.3 210.2 9.6%

南宁 37.4 108.5 -65.5% 33.4 12.0% 699.2 1164.5 -40.0%

苏州 87.1 149.4 -41.7% 71.6 21.7% 972.6 1195.3 -18.6%

成都 158.7 224.2 -29.3% 183.5 -13.5% 1802.5 1107.9 62.7%

福州 35.6 38.6 -7.7% 24.2 47.6% 387.1 530.3 -27.0%

昆明 90.2 131.5 -31.4% 97.3 -7.3% 1425.8 1519.3 -6.2%

贵阳 7.6 132.6 -94.3% 50.6 -84.9% 604.6 1008.9 -40.1%

沈阳 42.1 142.6 -70.5% 54.7 -23.1% 909.7 1408.9 -35.4%

长春 50.4 55.4 -9.0% 39.1 28.9% 707.0 828.9 -14.7%

青岛 127.5 143.0 -10.8% 75.1 69.8% 1440.4 1717.4 -16.1%

二线城市 1024.1 1524.9 -32.8% 890.9 15.0% 12814.6 14051.1 -8.8%

合计 1359.1 1865.7 -27.2% 1145.5 18.7% 15609.0 16474.1 -5.3%
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3.2 二手房数据：成交环比有所上升，挂牌价高位稳定 

北京、苏州、金华成交面积累计增幅居前。11 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月上升 44%，同比下降 36%。北京和深圳单月同比分别下降 31%和

61%。截至 11月末，15城2020年累计交易量同比下降 6%（上月为下降 3%）。

北京、苏州、金华 2020 年至今分别累计同比上升 22%、16%和 15%，今年以来

二手房市场热度较高。 

表 4：截至 11 月末主要城市二手房成交量情况，北京、苏州、金华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 322,085 36% -23% 1,072 27% -31% 1,072 27% -31% 16,055 22%

深圳 40,346 -15% -66% 187 141% -61% 187 141% -61% 3,250 -57%

杭州 43,454 27% -74% 152 34% -73% 152 34% -73% 4,459 -15%

南京 162,972 10% -28% 603 27% -26% 603 27% -26% 8,490 -7%

成都 249,109 46% 286% 534 167% 65% 534 167% 65% 3,637 -17%

青岛 35,605 -11% -71% 171 77% -66% 171 77% -66% 4,468 -9%

清远 20,619 -2% -40% 88 40% -43% 88 40% -43% 1,128 -20%

苏州 98,691 -7% -15% 527 45% 1% 527 45% 1% 6,191 16%

厦门 50,525 39% -44% 184 18% -47% 184 18% -47% 3,423 9%

扬州 7,861 29% -64% 37 15% -62% 37 15% -62% 814 -18%

东莞 29,052 -11% -34% 138 127% -30% 138 127% -30% 1,791 -30%

南宁 27,238 -11% -52% 125 52% -41% 125 52% -41% 1,495 -38%

佛山 73,377 -15% -53% 363 15% -48% 363 15% -48% 6,104 4%

金华 18,908 -24% -71% 142 28% -45% 142 28% -45% 2,754 15%

江门 10,384 -12% -54% 47 23% -46% 47 23% -46% 739 -5%

总计 1,190,226 15% -31% 4,371 44% -36% 4,371 44% -36% 64,796 -6%

上升城市数目 6 1 15 2 15 2 5

下降城市数目 9 14 0 13 0 13 10

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 2021/12/5 

 

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 2021/12/5  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/12/5 

 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数有所下降   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数有所下降 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/12/5   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/12/5 
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4. 土地市场：整体成交下滑延续，溢价率

保持低位 

4.1 住宅类用地成交建面：单月降幅有所收窄 

一线单月同比小增，二三线降幅有所收窄。11 月，100 个大中城市住宅类用地

成交建面同比下降 17.0%，上月为下降 42.9%；分线来看，一线城市单月同比上

升 5.6%，二线城市同比下降 19.5%，三线城市同比下降 19.4%。累计成交建面

方面，1-11 月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比下降 25.0%，上月

为下降 25.7%；分线来看，一线城市累计同比下降 0.3%（上月下降 1.1%），二

线城市累计同比下降 23.0%（上月下降 23.3%），三线城市累计同比下降 30.3%

（上月下降 31.4%）；各线城市住宅用地成交建面累计降幅较上月有所收窄。 

图 17：11 月百城住宅用地成交建面同降 17.0%  图 18：11 月一线城市住宅用地成交建面同增 5.6% 

 

 

 

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 19：11 月二线城市住宅用地成交建面同降 19.5%  图 20：11 月三线城市住宅用地成交建面同降 19.4% 

 

 

 

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 
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图 21：1-11 月百城宅地成交建面同比下降 25.0%  图 22：1-11 月一线城市宅地成交建面同比下降 0.3% 

 

 

 

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 

 

图 23：1-11 月二线城市宅地成交建面同比下降 23.0%  图 24：1-11 月三线城市宅地成交建面同比下降 30.3% 

 

 

 

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 

 

4.2 住宅用地成交总价：整体降幅继续扩大 

百城住宅用地成交总价累计降幅有所扩大。11 月，100 个大中城市住宅类用地

成交总价同比下降 22.5%；分线来看，一线城市单月同比下降 8.7%，二线城市

同比下降 6.0%，三线城市同比下降 42.8%。累计成交总价方面，1-11 月 100 个

大中城市住宅类用地累计成交总价同比下降 8.7%，上月为下降 7.4%；分线来看，

一线城市累计同比增长 8.1%（上月增长 10.0%），二线城市累计同比下降 9.8%

（上月下降 10.1%），三线城市累计同比下降 15.7%（上月下降 12.3%）；受前

期融资渠道偏紧以及房企对后市预期不明朗影响，近期房企拿地总价降幅有所

扩大，民营房企拿地整体较少。 
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图 25：11 月百城住宅用地成交总价同降 22.5%  图 26：11 月一线城市住宅用地成交总价同降 8.7% 

 

 

 

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 27：11 月二线城市住宅用地成交总价同降 6.0%  图 28：11 月三线城市住宅用地成交总价同降 42.8% 

 

 

 

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 29：1-11 月百城宅地成交总价同比下降 8.7%  图 30：1-11 月一线城市宅地成交总价同比增长 8.1% 

 

 

 

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 31：1-11 月二线城市宅地成交总价同比下降 9.8%  图 32：1-11 月三线城市宅地成交总价同比下降 15.7% 

 

 

 

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 成交楼面均价有所下降，溢价率整体保持低位 

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保持低位。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，11 月环比有所下降，二三线城市成交楼面均价环比有所提升；三线城市

今年上半年成交楼面均价升势明显，但下半年已出现明显回落。溢价率方面，

经历了首轮集中供地的亢奋后，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，11 月成交溢价率环比基本持平。 

图 33：11 月百城宅地成交楼面均价环比有所下降  图 34：11 月一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 
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图 35：11 月二线城市宅地成交楼面均价环比有所上升  图 36：11 月三线城市宅地成交楼面均价环比小幅上升 

 

 

 

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 

 

图 37：11 月百城宅地成交溢价率环比小幅下降  图 38：11 月一线城市宅地成交溢价率环比基本持平 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 39：11 月二线城市宅地成交溢价率环比有所下降  图 40：11 月三线城市宅地成交溢价率环比基本持平 

 

 

 

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有所上升 

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。目前顶层

对于行业定调趋于积极，但边际改善还需等待按揭端等政策落地。部分房企可

能难以支撑至融资明细改善的时点。 

图 41：商业性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下降 

 

数据来源：融 360，贝壳研究院，中达证券研究 

 

图 45：境内房地产信用债发行规模环比有所上升  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 48：11 月境内房地产信用债呈净融资状态 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

7.0%

7.5%

2
0
1

4
-0

1

2
0
1

4
-0

5

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

1

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

6
-0

1

2
0
1

6
-0

5

2
0
1

6
-0

9

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

首套平均房贷利率:全国

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

6

2
0

1
5
-1

1

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

8

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

4

2
0

2
1
-0

9

境内房地产信用债单月发行规模（亿元）

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

2000

4000

6000

8000

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

4

2
0

2
1
-0

7

2
0

2
1
-1

0

境内房地产信用债累计发行规模（亿元） 同比（右轴）

0

200

400

600

800

1000

1200

2018-01 2018-09 2019-05 2020-01 2020-09 2021-05

境内房地产信用债单月发行规模（亿元） 总偿还量（亿元）

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

6

2
0

1
5
-1

1

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

2

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

2

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

8

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

6

2
0

2
0
-1

1

2
0

2
1
-0

4

2
0

2
1
-0

9

境内地产债净融资额（亿元）



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  21 / 26 

 

图 49：内房海外债券发行规模环比有所上升  图 50：内房海外债券发行规模增速维持平稳 

 

 

 

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：政策积极信号浮现 

顶层会议定调明年发展，积极信号逐步出现。11 月以来，行业政策面积极信号

开始逐步增多，最新中央经济工作会议亦提出促进行业良性循环和健康发展，

如银保监会表示现阶段要重点满足首套房、改善性住房按揭需求，合理发放房

地产开发贷款；政治局会议提出支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需

求，促进房地产业健康发展和良性循环等。不过，实际政策落地至起效存在一

定时滞，行业挤兑风险仍未完全消除。我们认为，随着后期融资端放松逐步推

进，部分房企经营状况将得到明显改善。 

表 5：近期重点政策梳理，顶层会议表述更趋积极 

日期 地区/部门 简述 

2021-11-16 东莞 
市属企业土地整备开发须遵循政府主导，产业优先原则，鼓励与镇街、村组集

体、更新基金合作，通过“工改居商”项目收益反哺连片“工改工”。 

2021-11-17 山东 

因城施策加快发展保障性租赁住房，建面以不超过 70 平为主。重点保障在城

区工作生活、正常缴纳养老保险和住房公积金、在当地无自有住房的新市民和

青年人等群体，不设收入限制，优先保障新就业、从事基本公共服务的新市

民。 

2021-11-18 深圳 

发布《深圳市宝安区人民政府工作报告》，其中：1.前海相关规划方面，前海

“扩区”将宝安 82.75 平方公里纳入实施范围；2.产业规划方面，实施“万千百

十”计划，打造世界级先进制造业高地。大力开展“百平方公里级连片改造行

动”，重点实施四大片区空间拓展计划；3.民生方面，宝安将筹集公共住房 8

万套以上。 

2021-11-19 深圳 

新版二手房交易网签系统正式上线，严禁各房地产经纪机构、经纪人员以“返

佣”、“定金”等不正当方式诱导消费者，或通过暴力、胁迫等手段迫使消费者

签订委托合同。原系统将在 12 月 31 日停用。 
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2021-11-19 银保监会 

10 月末，银行业金融机构房地产贷款同比增长 8.2%，整体保持稳定。个人住

房贷款中 90%以上用于支持首套房，投向住房租赁市场的贷款同比增长

61.5%。 

2021-11-19 央行 
指出目前房地产市场风险总体可控，房地产市场健康发展的整体态势不会改

变，坚持不将房地产作为短期刺激经济手段。 

2021-11-19 海南 

支持在保障性租赁住房领域发展房地产投资信托基金（REITs），鼓励不同主

体通过多种方式整合规模较小的保障性租赁住房项目资产共同组建适度规模的

REITs 资产包，按照规范程序推动上市。 

2021-11-22 发改委、住建部 

北京发布关于报送 2022 年房地产投资计划的通知中提出：2022 年房地产投资

计划安排重点是城市副中心、平原新城、新首钢地区，以及“三城一区”、大兴

国际机场临空经济区等重点区域。 

2021-11-22 深圳 

发布二手房交易平台新规。要求房源信息发布时务必载明、公示有效房源信息

编码，并包括房源编号、项目名称、建筑面积、行政区域、本小区政府参考单

价、本套房源参考总价、委托房地产经纪机构等必要信息。 

2021-11-23 上海 
上海市政府新闻办举行市政府新闻发布会，会上指出，于“十四五”期间，计划

新增建设筹措保障性租赁住房 47 万套(间)以上。 

2021-11-23 成都 
住房和城乡建设局发布通知，1）提高房地产审批效率；2）鼓励项目加快上市

销售；3）提高预售资金监管使用效率；4）协调金融机构加大支持力度。 

2021-11-24 北京 

首批商业办公用房改建宿舍型租赁住房项目获批。该项目是顺义区首批利用闲

置商业办公用房改建宿舍型租赁住房项目，建成后，预计将提供宿舍 874 间，

能较大程度解决周边职工的居住问题，缓解区域职住平衡压力。 

2021-11-24 西宁 

发布《关于严禁炒作“学区房”有关问题的通知》，要求不得以学区房名义挂牌

二手房，新购住房 2 年后方可转让，且 2021 年 11 月 30 日前经纪门店及相关

网站媒体涉及“学区房”概念的房源全部清除、下架。 

2021-11-25 深圳 

房协发布《深圳市住房租赁经纪行业从业规范》，要求住房租赁经纪机构、经

纪人员不得发布虚假、不实信息，损害、诋毁同行业声誉；不得宣传有悖行业

公平竞争的广告。 

2021-11-26 国务院 

支持北京城市副中心高质量发展，推进更大区域职住平衡，牢牢抓住疏解北京

非首都功能这个“牛鼻子”，有序承接符合城市副中心发展定位的功能疏解和人

口转移，提升对首都功能的服务保障能力。 

2021-11-30 广州 

实行灵活就业人员缴存住房公积金，享受与强制缴存职工同等的个人所得税减

免、保障性住房、积分入户等公共服务政策，及提取住房公积金按月还房租等

便利措施。 

2021-11-30 厦门 

此次出台的《实施办法》对厦门市工业用地双控指标进行了调整，工业项目宗

地内允许配建的行政办公及生活配套服务设施用地面积占比上限，由 7%提高

到 15%，允许产业园区利用自有用地建宿舍型保障房。 

2021-11-30 天津 
八部门联合印发通知，利用 3 年开展规范房地产市场秩序专项行动，主要聚焦

房地产开发、房屋买卖、住房租赁、物业服务领域突出问题进行重点整治。 

2021-12-01 杭州 

发布共有产权保障住房管理办法，非杭州户籍可购买共有产权房。并划拨土地

共有产权保障住房，购房家庭可根据支付能力在 50%-80%范围内选择产权份

额比例，按照单套销售价格对应的不同比例支付购房款。 

2021-12-02 甘肃 
发展以建筑面积不超过 70 平方米为主的小户型、低租金的保障性租赁住房，

缓解住房租赁市场结构性供给不足，并从土地、金融等方面进行政策支持。 
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2021-12-02 深圳 

发布《深圳市 2021 年度城市更新和土地整备计划》，重点聚焦三个方面：瞄

准“民生七优”目标，推动构建优质均衡的公共服务体系；加大住房保障力度，

切实改善人居环境；持续推进产业空间保障工作，促进实体经济高质量发展。 

2021-12-03 洛阳 

发布《关于进一步加强城市区经济适用住房上市交易管理的意见》，明确经济

适用住房购买满 5 年或实际居住满 5 年需上市交易或取得完全产权的，须报经

市住建部门审查，确定是否回购。政府不回购的，按照规定标准缴纳相关费用

后可上市交易或取得完全产权。 

2021-12-03 广东 

就恒大发布无法履行担保责任的公告，广东省人民政府同意向恒大地产集团有

限公司派出工作组，督促推进企业风险处置工作，督促切实加强内控管理，维

护正常经营。 

2021-12-03 央行、银保监会 

恒大此次未能履行担保义务不会对银行业保险业的正常运行造成任何负面影

响。现阶段要重点满足首套房、改善性住房按揭需求，合理发放房地产开发贷

款。 

2021-12-06 央行 

决定于 12 月 15 日降准。此次降准为全面降准，除已执行 5%存款准备金率的

部分县域法人金融机构外，对其他金融机构普遍下调存款准备金率 0.5 个百分

点。 

2021-12-06 中共中央政治局 

召开会议称：1）明年经济工作要稳字当头、稳中求进。宏观政策要稳健有

效，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。2）要推进保障性住房建

设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健康发展

和良性循环。 

2021-12-09 住建部 

将贯彻落实《关于加强新时代老龄工作的意见》，贯彻新发展理念，结合城市

更新、城镇老旧小区改造等工作，大力推进老年宜居环境建设，加快构建老年

友好型社会。 

2021-12-09 成都 

“成都住房租赁交易服务平台”已全新上线。平台将面向公众提供租房、出租、

网签、备案等一站式租赁交易服务，方便群众的同时，进一步遏制租房市场乱

象，构建完善的住房租赁市场。 

2021-12-09 南京 

出台住房租赁企业信用管理办法，将评定为 4 个信用等级。信用评价为 A 级

的住房租赁企业可优先享有在代办房源核验、合同网签备案等房产业务时，可

根据实际情况便利服务。 

2021-12-09 杭州 
发布《关于加快杭州市公共租赁住房筹建工作的通知》，明确要加大力度加快

公共租赁住房筹建工作，两年内市区将集中开工建设 4 万套公共租赁住房。 

2021-12-10 上海 

人民银行上海总部联合多个部门举办上海推进保障性住房建设银企对接会。会

议强调，金融机构和金融市场要针对不同类型保障性住房的新特点，加大金融

产品和服务创新力度；房地产企业要聚焦主业，稳慎经营。 

2021-12-10 中央经济工作会议 

中央经济工作会议提出要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加强预期

引导，探索新的发展模式，坚持租购并举，加快发展长租房市场，推进保障性

住房建设。 

数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 
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7. 投资建议 

政策底逐步探明，维持“强于大市”评级。9 月央媒密集发文后，房地产行业

导向渐趋积极，12 月的政治局会议和中央经济工作会议进一步明确了顶层促进

行业良性循环的方向。不过，从目前数据看，按揭端的小幅改善似乎不足以支

撑行业进入良性循环，挤兑仍未完全结束。在顶层明确发展导向后，期待有更

具体措施帮助行业重回正轨。维持“强于大市”评级。 

 

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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