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统计局 7 月房地产数据点评
淡季修复速度减缓，静待政策效果显现
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事项：

统计局公布 7月房地产投资和销售数据。2022 年前 7个月，商品房销售额 75763 亿元，同比下降 28.8%；

商品房销售面积 78178 万平方米，同比下降 23.1%；房地产开发投资 79462 亿元，同比下降 6.4%；房屋新

开工面积 76067 万平方米，同比下降 36.1%；房屋竣工面积 32028 万平方米，同比下降 23.3%。

国信地产观点：1）7月销售复苏放缓，单月同比降幅扩大。7月作为传统淡季，叠加居民收入和房价上涨预期

减弱、担忧期房交付等因素影响，销售回暖动能仍显不足。2）开发投资继续恶化，到位资金降幅扩大，后续修

复关键是销售回暖、回款加速。3）开竣工跌幅扩大，地产链继续承压。4）投资建议：从行业角度，淡季修复

速度减缓、基本面再趋悲观之下，市场可能重回政策博弈主线。我们认为，房地产回归正常轨道，是当前政府、

企业、居民的共同利益所在，因此没有必要对地产销售有超过对经济整体的担忧。近期多项地产纾困措施出台，

多地加强预售资金监管，皆在夯实“保交楼”信心，提升了地产股债的“下限”。在此基础上，我们期待需求端

更有力政策推出的效果，毕竟销售复苏是解决当下房地产问题的根本答案，决定了地产股债的“上限”。从个股

角度，经营稳健、具备优秀品质的房企将更快从行业低谷中脱颖而出。核心推荐万科A、保利发展、金地集团、

滨江集团、绿城中国。5）风险提示：政策放松不及预期；疫情等因素致行业基本面超预期下行；房企信用风险

事件超预期冲击。

评论：

 7 月销售复苏放缓，单月同比降幅扩大

7 月销售复苏放缓。2022 年 1-7 月商品房销售额累计 75763 亿元，同比-28.8%，较前值收窄 0.1 个百分点；

销售面积累计 78178 万平方米，同比-23.1%，较前值扩大 0.8 个百分点。单月值同比降幅扩大，2022 年 7

月商品房销售额 9691 亿元，同比-28.2%，较前值扩大 7.4 个百分点；销售面积 9255 万平方米，同比-28.9%，

较前值扩大 10.6 个百分点。销售均价延续修复态势，2022 年 1-7 月，商品房销售均价为 9691 元/㎡，同

比-7.4%，较前值收窄 1.1 个百分点，环比+1.1%。7 月作为传统淡季，叠加居民收入和房价上涨预期减弱、

担忧期房交付等因素影响，销售回暖动能仍显不足。
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图1：商品房销售额累计同比增速 图2：商品房销售额单月同比增速

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：商品房销售面积累计同比增速 图4：商品房销售面积单月同比增速

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：商品房销售均价同比增速 图6：商品房销售均价环比增速

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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 开发投资继续恶化，到位资金降幅扩大

开发投资继续恶化。2022 年 1-7 月房地产开发投资完成额累计为 79462 亿元，同比-6.4%，降幅较前值扩

大 1.0 个百分点。7月单月，开发投资完成额为 11148 亿元，同比-12.3%，降幅较前值扩大 2.9 个百分点。

开发投资表现较差主要有两方面因素：一是房企资金压力较大，施工活动的开展受到波及，导致建安投资

支撑减弱；二是房企投资意愿不足，土地市场热度仍然较低，土地购置费也对开发投资造成了拖累。

到位资金降幅扩大。2022 年 1-7 月房企到位资金累计为 88770 亿元，同比-25.4%，较前值扩大 0.1 个百分

点。7 月单月到位资金为 11923 亿元，同比-25.8%，较前值扩大 2.2 个百分点。拆解房企资金来源，可见

销售回款（即按揭贷款、定金及预收款两项之和）对房企的拖累仍较重，反映到位资金修复的关键是销售

回暖、回款加速。

图7：房地产开发投资累计同比增速 图8：房地产开发投资单月同比增速

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：到位资金累计同比增速 图10：到位资金单月同比增速

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：国内贷款占比 vs 销售回款占比 图12：国内贷款拉动 vs 销售回款拉动

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

 开竣工跌幅扩大，地产链继续承压

开工由于土地存量不足以及销售表现低迷，受房企投资意愿较弱的影响延续弱势。2022 年 1-7 月，新开工

面积累计 76067 万平方米，同比-36.1%，降幅较前值扩大 1.6 个百分点。7 月单月新开工面积 9644 亿元，

同比-45.4%，降幅较前值扩大 0.3 个百分点。竣工强弩之末。2022 年 1-7 月，竣工面积累计 32028 万平方

米，同比-23.3%，降幅较前值扩大 1.8 个百分点。7 月单月竣工面积 3392 万平方米，同比-36.0%，降幅较

前值收窄 4.7 个百分点。后续开工预计延续低位，待销售复苏使房企资金压力缓解、施工正常进行，竣工

有望底部修复。从对经济、财政、就业等方面的影响看，地产链压力仍然较大。

图13：新开工面积累计同比增速 图14：新开工面积单月同比增速

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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图15：竣工面积累计同比增速 图16：竣工面积单月同比增速

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

 投资建议：淡季修复速度减缓，静待政策效果显现

从行业角度，淡季修复速度减缓、基本面再趋悲观之下，市场可能重回政策博弈主线。我们认为，房地产回归正

常轨道，是当前政府、企业、居民的共同利益所在，因此没有必要对地产销售有超过对经济整体的担忧。近期多

项地产纾困措施出台，多地加强预售资金监管，皆在夯实“保交楼”信心，提升了地产股债的“下限”。在此基

础上，我们期待需求端更有力政策推出的效果，毕竟销售复苏是解决当下房地产问题的根本答案，决定了地产股

债的“上限”。从个股角度，经营稳健、具备优秀品质的房企将更快从行业低谷中脱颖而出。核心推荐万科A、

保利发展、金地集团、滨江集团、绿城中国。

 风险提示：

1、政策放松不及预期；2、疫情等因素致行业基本面超预期下行；3、房企信用风险事件超预期冲击。

相关研究报告：

《房地产行业双周报-多项地产纾困措施出台，多地加强预售资金监管》 ——2022-08-09

《房地产纾困措施点评-“保交楼”措施提高地产股债“下限”》 ——2022-08-08

《房地产行业 2022 年 8 月投资策略暨中报前瞻-重回博弈，关注销售》 ——2022-07-27

《房地产行业专题-短期布局分歧收敛，长期布局行业新生——华夏中证全指房地产ETF投资价值分析》—

—2022-07-22

《房地产行业双周报-销售量价有所改善，多地推出放松新政》 ——2022-07-19
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