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内容提要： 

从 7 月的数据看，受到疫情等因素的影响，房地产投资大幅回落的趋势尚没有得到逆转，销售出现了边际小幅改

善后再度回落，除了季节性原因外，可能还和保交楼的问题有关。同时，也显示出稳定经济的基础并不牢固。房地产

企业的资金面依旧偏紧，定金和自筹资金成为了房地产企业资金的主要来源。我们注意到在周末出台货币金融数据后，

央行今天调低了 10 个点 MLF，将对 LPR 带来拉低效应，意图拉动需求端，以推进宽货币向宽信用转变。 
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国家统计局今天公布了 7 月固定资产投资和房地产等一系列经济数据。 

数据显示，和 6 月累计数相比，房地产投资继续加快回落，报-6.4%,前

值为-5.4%：固定资产累计同比报 5.7%，前值为 6.1%，其中，基本建设累计

同比报 7.4%，前值为 7.1%。制造业投资累计同比报 9.9%，前值为 10.4%。房

地产投资占固定资产投资比重下降，但比重依旧达到 24.85%，前值为 25.17%。 

图 1：房地产投资与其他固定资产投资比较 

 

资料来源：研究所 国家统计局 WIND 

从影响土地购置费的两因素土地成交价款和土地购置面积的累计同比看，

继续下跌。土地成交价款累计同比报-43%，前值为-46.3%。  

而 7 月土地购置面积的累计同比继续下跌，报-48.1%，前值报-48.3%。

该数据已经连续 14 个月下跌，从绝对数看，土地购置面积 1到 7月累计仅仅

报 4546 万平米，前年同期也达到 9659.3 万平米。 

先前公布的 6 月显示的土地购置费累计同比报-4.6%，前值为-6.3%。跌势

数据来源：Wind

房地产投资与其他固定资产投资比较

固定资产投资完成额:累计同比 固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比 固定资产投资完成额:制造业:累计同比

房地产开发投资完成额:累计同比 占固定资产投资完成额比重:房地产开发

15-12 16-12 17-12 18-12 19-12 20-12 21-1215-12

-24 -24

-16 -16

-8 -8

0 0

8 8

16 16

24 24

32 32
% %% %

-30 -30

-20 -20

-10 -10

0 0

10 10

20 20

30 30

40 40% %% %

18 18

20 20

22 22

24 24

26 26

28 28

30 30

% %% %



 

 4 / 11 

 

大宗商品研究所 宏观研发报告 

 

有所放缓。 

图 3：土地成交价款和土地购置面积与土地购置费累计同比比较 

 

 

资料来源：研究所 国家统计局 WIND 

7 月 100 个城市的土地溢价率依旧出现回落，报 3.61%，前值报 3.82%。

供应面积环比和同比比 7 月均有所回落。 

图 4：百城成交土地溢价率 

数据来源：Wind
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资料来源：研究所 国家统计局 WIND 

而与此相联系的国有土地使用权出让收入与地方政府性基金收入累计同比

7 月数据显示继续加速下跌，可能因此又影响了基建等投资的增长。 

图 5：国有土地使用权出让收入与地方政府性基金收入累计同比比较 

 

资料来源：研究所 国家统计局 WIND 

从新开工面积的累计同比数看，继续大幅下跌，累计同比报-36.1%，前

值报-34.4%。而新开工面积占施工面积之比报 9%，高于 5月的 8%，低于前年
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同期的 13%。 

从竣工面积累计同比看，报-23.3%，前值报-21.5%；新开工面积累计同比

跌幅则依旧大大低于竣工面积累计同比的跌幅，但新开工面积累计同比与竣

工面积累计同比差值从-12.9%缩小到-12.8%。这可能意味着建安成本累计同

比加速下降。去年同期该差值为-21.9%，而受到疫情影响的 2020 年 7 月，该

数据为+6.4%。前 6 月数据显示，建安成本继续下行，建安成本累计同比报-

5.82%，前值为-2.95%。受到疫情影响的 2020 年 7月，该数据为 0.99%。 

从销售端看，7月销售面积累计同比为-23.1%，较前值--22.2%跌势再度

加快。销售额累计增幅报-28.8%，前值为-28.9%。快于销售面积回落，显示大

城市或高端住宅销售继续转差。 

七月，没有公布期房和现房的销售数据，但从前 6 月数据看，销售下降

主要体现在期房，现房回升，估计是因为房地产企业因资金问题抛售现房导

致的。 

从库存情况看，待售面积累计增速报 7.5%，高于前值的 7.3%，前年同期

则为 1.6%。从广义库存看，即从新开工面积累计增速与销售面积累计增速之

差看，报-13%，前值为-12.2%，但前年同期则为 1.3%。显示广义库存较前值

回落。但是，这是收缩性的库存回落，因为新开工面积下跌更猛。 

社会零售总额中的和房地产销售有关的消费品总体走弱有所放缓。数据

显示，前 7 月社会零售总额累计同比-0.2%，较前值的-0.7%下跌放缓。和房

地产消费有关的消费品如建筑装潢材料零售额累计同比继续走低、家具跌势
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有所放缓，家用电器类也累计同比继续回正。 

图 7：社会消费品零售总额等累计同比变化 

 

资料来源：研究所 国家统计局 WIND 

从房价指数看，百城住宅价格指数变动同比继续走低，环比 6月走高后再

度回落。 

图 7：百城住宅价格指数变动 

 
资料来源：研究所 国家统计局 WIND 
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从房地产开发的资金来源看，回落较大，累计同比数报-25.4%,前值为-

25.3%。 

房地产资金来源主要来源于销售回流，按揭贷款、定金和预付款占到比

较高的比重。从各分项看，个人按揭累计同比和定金等加速回落，利用外资

回升，国内贷款和自筹资金继续回落，幅度放缓。其中，定金和预收款从-37.9%

小幅放缓到-37.1%，个人按揭贷款累计同比从-25.7%放缓到-25.2%。央行 7月

披露的货币金融数据显示个人中长期贷款数据大幅回落。房地产企业国内贷

款依旧走低，报-28.4%，前值报-27.2%，自筹资金报-11.4%，前值报-9.7%。

7 月披露的货币金融数据显示表外业务萎缩。外资来源暴跌后， 7月报 20.7%，

反弹幅度较前 3月回落明显，前值报 30.7%。 

图 8：房地产资金来源累计同比比较 

 

资料来源：研究所 国家统计局 WIND 

在各种资金来源占比中，自筹资金同比和定金占比依旧比较高，其中，

个人按揭、定金和自筹资金占比有所提升。个人按揭占到 15.96%，前值为
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15.82%，也低于去年下半年的水平。定金占比报 32.19%，较前值的 32.01%有

所回升，但明显低于去年同期和去年下半年水平；国内贷款回落到 12.43%，

虽低于前值的 12.76%，但高于去年同期和去年下半年的水平。自筹资金占比

35.48%，较上月的 35.43%，有所提升。外资占比从 6%下降到 7%。 

图 9：房地产资金来源比重变动： 

 

 

资料来源：研究所 国家统计局 WIND 

综上分析，从 7 月的数据看，受到疫情等因素的影响，房地产投资大幅

回落的趋势尚没有得到逆转，销售出现了边际小幅改善后再度回落，除了季

节性原因外，可能还和保交楼的问题有关。同时，也显示出稳定经济的基础

并不牢固。房地产企业的资金面依旧偏紧，定金和自筹资金成为了房地产企

业资金的主要来源。我们注意到在周末出台货币金融数据后，央行今天调低

了 10 个点 MLF，将对 LPR 带来拉低效应，意图拉动需求端，以推进宽货币向

宽信用转变。 
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