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行业走势图 

曲折复苏，二次探底——统计局 7 月数据点评 
 

7 月复苏趋势放缓，市场预期仍不稳固 

1-7月销售金额同比-28.8%，降幅较 1-6月收窄0.1pct；7月单月销售金额环比-45.4%；
同比-28.2%，降幅较 6 月增大 7.4pct。 1-7 月销售面积同比-23.1%，增速较 1-6 月
下降 0.9pct；7 月单月销售面积环比-49.1%，同比-28.9%，降幅较 6 月增大 10.6pct。 

7 月基本面回暖趋势放缓，累计销售增速与 6 月基本持平，单月销售金额和销售面
积均较 6 月下滑明显，绝对水平优于 4 月但低于 5、6 两月，仍处于 21 年以来的底
部位置。从供给端看，市场进入传统淡季致使 7 月开发商推盘量减少；从需求端看，
月内部分城市延期交付事件对销售预期的影响开始逐步显现，居民购房信心再受冲
击，短期复苏节奏被打断。整体来看，行业当前仍然处于筑底阶段，我们预计三季
度市场复苏节奏仍会面临预期不稳的考验。 

从短期视角看，我们认为政策宽松力度的继续加大以及停工项目的快速、妥善解决，
有助于居民购房信心的恢复，从而保证本轮复苏的斜率和可持续性，防止基本面的
二次下行。从中长期视角看，行业性的预期修复和信心重塑不能完全依赖于政策宽
松，只有当房企的债务和不良资产问题得到更大规模、更集中的有效解决，市场迎
来真实出清，才能从根本上解决预期和信心的问题。 

开发投资继续下滑，单月开工、施工处历史低点 

1-7 月房地产开发投资累计完成额同比-6.4%，较 1-6 月下降 1.0pct。7 月单月同比
-12.3%，降幅较 6 月增大 2.9pct。增量端：1-7 月新开工面积累计同比-43.0%，增速
较 1-6 月下降 1.7pct。存量端：1）1-7 月房屋施工面积累计同比-3.7%，增速较 1-6

月下降 0.9pct。房屋竣工面积累计同比-23.3%，增速较 1-6 月下降 1.8pct。 

7 月开发投资继续下行，累计同比增速自 2021 年 2 月连续 17 个月下滑，单月同比
降幅创年内新高，单月绝对水平达年内新低（11148 亿元）。开竣工、施工受开发投
资影响同步走弱，单月开工同比降幅均已连续四个月处于 40%以上，绝对水平为 2010

年以来新低（9644 万方）；单月施工同比降幅也连续四个月处于 30%以上，同样处
于历史极低水平（10382 万方）。 

整体来看，融资收缩及销售低迷带来的资金紧缺问题对行业影响在不断扩大，除波
及房企投资信心外，对开工、施工已带来较大实质性影响。我们预计伴随各地“保
交楼”举措在三季度不断落地，行业交付压力有望得到缓解，施工、竣工端或迎来
小幅边际改善，但在市场信心进一步修复前，房企的投资及开工意愿仍将偏弱。  

到位资金降幅仍处高位，融资宽松力度有望加码 

1-7 月全国房地产开发企业到位资金同比-25.4%，较 1-6 月下降 0.1pct。其中，销售
回款：1-7 月定金及预收款累计同比-37.1%。；1-7 月个人按揭贷款同比-25.2%。；1-7

月国内贷款同比-28.4%；1-7 月自筹资金同比-11.4%。 

从资金面看，7 月到位资金累计同比降幅未明显扩大，但单月同比因销售下行同步
下滑。其中定金及预售款降幅仍然较大，国内贷款、个人按揭贷款单月同比自 5-6

月回暖后再度下探，自筹资金继续走低。我们认为提升市场的流动性，防止信用风
险无序扩散是落实“保交楼”和销售复苏重要前提，结合政策层面稳经济、防风险
的要求，我们预计行业融资端的宽松力度或将继续加大。 

把握基本面复苏的交易价值与销售弹性的超预期分化 

7 月部分城市延期交付事件对销售预期的影响开始逐步显现，居民购房信心再受冲
击，短期复苏节奏被打断。我们认为预期修复和信心重塑不能完全依赖于政策宽松，
只有市场迎来真实出清，才能从根本上解决预期和信心的问题。我们看好行业投资
逻辑从“旧三高”向“新三高”切换，即由“高负债、高杠杆、高周转”转向“高
能级、高信用、高品质”。具有更优秀信用资质及资源储备的国央企和头部房企有望
率先受益于下半年的行业复苏。持续推荐：1）优质龙头：中国海外发展、金地集团、
保利发展、万科 A、龙湖集团、招商蛇口；2）优质成长：新城控股、旭辉控股集团；
3）优质物管：碧桂园服务、招商积余、保利物业、旭辉永升服务。建议关注：首
开股份、华发股份、金融街、越秀地产、建发国际、滨江集团、绿城中国等。 

风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行周期开始；因城施策力度不及预期;  
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1. 点评：曲折复苏，二次探底  

1.1. 7 月复苏趋势放缓，市场预期仍不稳固  

1-7 月销售金额同比-28.8%，降幅较 1-6 月收窄 0.1pct，降幅虽有所收窄但修复力度明显
减弱，其中住宅销售金额同比-31.4%；7 月单月销售金额环比-45.4%，受季节性因素影响回
落明显；同比-28.2%，降幅较 6 月增大 7.4pct，受月内部分城市停工事件边际再度走弱。 

1-7 月销售面积同比-23.1%，增速较 1-6 月下降 0.9pct，其中住宅销售面积同比-27.1%；7

月单月销售面积环比-49.1%，同比-28.9%，降幅较 6 月增大 10.6pct。7 月价格延续边际改
善趋势，单月销售均价为 10471 元/平，环比+7.4%，同比由负转正+0.9%，增速较 6 月提升
4.0pct。 

7 月基本面回暖趋势放缓，累计销售增速与 6 月基本持平，单月销售金额和销售面积均较
6 月下滑明显，绝对水平优于 4 月但低于 5、6 两月，仍处于 21 年以来的底部位置。从供
给端看，市场进入传统淡季致使 7 月开发商推盘量减少，信用风险蔓延下购房者较浓
的观望情绪同样影响房企推盘意愿；从需求端看，月内部分城市延期交付事件对销
售预期的影响开始逐步显现，居民购房信心再受冲击，短期复苏节奏被打断。整体来看，
行业当前仍然处于筑底阶段，我们预计三季度市场复苏节奏仍会面临预期不稳的考验。 

从短期视角看，我们认为政策宽松力度的继续加大以及停工项目的快速、妥善解决，有助
于居民购房信心的恢复，从而保证本轮复苏的斜率和可持续性，防止基本面的二次下行。
从中长期视角看，行业性的预期修复和信心重塑不能完全依赖于政策宽松，只有当房企的
债务和不良资产问题得到更大规模、更集中的有效解决，市场迎来真实出清，才能从根本
上解决预期和信心的问题。 

 

图 1：商品房销售面积累计情况  图 2：商品房销售额累计情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：商品房销售面积单月情况  图 4：商品房销售额单月情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：商品房销售均价单月情况  图 6：商品住宅销售均价单月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 开发投资继续下滑，单月开工、施工处历史低点  

1-7 月房地产开发投资累计完成额同比-6.4%，较 1-6 月下降 1.0pct。7 月单月同比-12.3%，
降幅较 6 月增大 2.9pct，环比下降 31.1%。投资端单月同比指标降幅继续拉大，环比指标继
6 月小幅回升后再度下行，供给端并未呈现复苏迹象。 

增量端：1）1-7 月土地成交价款累计额同比-43.0%，增速较 1-6 月增长 3.3pct；土地购置
面积累计值同比-48.1%，增速较 1-6 月收窄 0.2pct。2）1-7 月新开工面积累计同比-43.0%，
增速较 1-6 月下降 1.7pct。 单月新开工同比降幅再度扩大，同比-45.4%，环比-34.8%。 

存量端：1）1-7 月房屋施工面积累计同比-3.7%，增速较 1-6 月下降 0.9pct；单月施工面
积同比-44.3%，跌幅较 6 月收窄 3.8%，环比-39.9%。房屋竣工面积累计同比-23.3%，增速较
1-6 月下降 1.8pct。单月竣工面积同比-36.0%，跌幅较 6 月收窄 4.7%，环比-35.7%。  

7 月开发投资继续下行，累计同比增速自 2021 年 2 月连续 17 个月下滑，单月同比降幅创
年内新高，单月绝对水平达年内新低（11148 亿元）。开竣工、施工受开发投资影响同步走
弱，单月开工同比降幅均已连续四个月处于 40%以上，绝对水平为 2010 年以来新低（9644

万方）；单月施工同比降幅也连续四个月处于 30%以上，同样处于历史极低水平（10382 万
方）。 

整体来看，融资收缩及销售低迷带来的资金紧缺问题对行业影响在不断扩大，除波及房企
投资信心外，对开工、施工已带来较大实质性影响。我们预计伴随各地“保交楼”举措在
三季度不断落地，行业交付压力有望得到缓解，施工、竣工端或迎来小幅边际改善，但在
市场信心进一步修复前，房企的投资及开工意愿仍将偏弱。 

 

图 7：房地产开发投资累计完成额情况  图 8：房地产开发投资当月完成额情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：土地购置面积累计情况  图 10：土地购置面积当月值情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：土地成交价款累计情况  图 12：土地成交价款当月额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：房屋新开工面积累计情况  图 14：房屋新开工面积当月值情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：房屋施工面积累计情况 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 16：房屋竣工面积累计情况  图 17：房屋竣工面积当月值情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 到位资金降幅仍处高位，融资宽松力度有望加码  

1-7 月全国房地产开发企业到位资金同比-25.4%，较 1-6 月下降 0.1pct。7 月单月到位资金
环比-27.5%，同比-25.8%，降幅较 6 月增大 2.2pct。其中：1）销售回款：1-7 月定金及预
收款累计同比-37.1%，7 月单月同比-31.2%，环比-27.2%。 1-7 月个人按揭贷款同比-25.2%，
7 月单月同比-22.6%，环比-15.2%。2）外部融资：1-7 月国内贷款同比-28.4%，7 月单月同
比-36.8%，环比-30.5%；1-7 月自筹资金同比-11.4%，7 月单月同比-20.6%，环比-30.7%。
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从资金面看，7 月到位资金累计同比降幅未明显扩大，但单月同比因销售下行同步下滑。
其中定金及预售款降幅仍然较大，国内贷款、个人按揭贷款单月同比自 4-6 月回暖后再度
下探，自筹资金继续走低。我们认为提升市场的流动性，防止信用风险无序扩散是落实“保
交楼”和销售复苏重要前提，结合政策层面稳经济、防风险的要求，我们预计行业融资端
的宽松力度或将继续加大。 

  

 图 18：房地产开发到位资金累计情况  图 19：房地产开发到位资金单月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 20：定金及预收款累计情况  图 21：定金及预收款当月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 22：个人按揭贷款累计情况  图 23：个人按揭贷款当月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 24：国内贷款累计情况  图 25：国内贷款当月情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 26：自筹资金累计情况  图 27：自筹资金当月情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 策略：把握基本面复苏的交易价值与销售弹性的超预期分化 

7 月部分城市延期交付事件对销售预期的影响开始逐步显现，居民购房信心再受冲击，短
期复苏节奏被打断。我们认为预期修复和信心重塑不能完全依赖于政策宽松，只有市场迎
来真实出清，才能从根本上解决预期和信心的问题。我们看好行业投资逻辑从“旧三高”
向“新三高”切换，即由“高负债、高杠杆、高周转”转向“高能级、高信用、高品质”。
具有更优秀信用资质及资源储备的国央企和头部房企有望率先受益于下半年的行业复苏。 

持续推荐：1）优质龙头：中国海外发展、金地集团、保利发展、万科 A、龙湖集团、招商
蛇口；2）优质成长：新城控股、旭辉控股集团；3）优质物管：碧桂园服务、招商积余、
保利物业、旭辉永升服务。建议关注：首开股份、华发股份、金融街、越秀地产、建发国
际、滨江集团、绿城中国等。 

 

3. 风险提示 

1) 行业信用风险蔓延，影响整个地产行业的再融资、销售和竣工预期； 

2) 行业销售下行周期开始，带动行业开发投资、新开工、拿地、施工等指标快速下行； 

3) 因城施策力度不及预期； 
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 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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北京 海口 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


