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行业走势图 

道阻且长，曙光微现——统计局 10 月数据点评 
 

单月销售降幅再度扩大，“金九银十”未能履约  

1-10 月销售金额同比-26.1%，降幅较 1-9 月收窄 0.2pct。10 月单月销售金额环比
-30.0%，同比-23.7%，降幅较 9 月增大 9.5pct。1-10 月销售面积同比-22.3%，降
幅较 1-10 月收窄 0.1pct；10 月单月销售面积环比-27.9%，同比-23.2%，降幅较 9
月增大 7.1pct。10 月单月销售均价为 9687.44 元/平，同比-0.6%。 

10 月，商品房销售额累计同比降幅连续第 5 个月收窄，但单月销售额同比降幅较 9 月再
度扩大。结合亿翰调研数据，10 月后三周成交整体下滑，主要因国庆假期房企促销力度
较大，之后销售出现惯性回落。 

整体来看，“金九银十”未能履约，基本面仍在筑底，复苏主要受 1）居民收入预期未有
明显好转；2）房企信用风险仍未完全出清；3）疫情管控相对偏紧等因素制约。目前来
看，9 月底三大需求端刺激政策实际效力有限，尚未形成对购房预期的有效提振。近期，
政策侧重点逐步延伸至供给端，“第二支箭”、“金融 16 条”、“预售监管保函置换”等新
政出台托底信号强烈，叠加需求侧放松力度不减（部分高能级城市如杭州迎来限贷宽松）、
疫情防控改善，供需合力有望加速市场预期的稳定。行业即将步入年末推盘高峰，预计
未来 2 个月销售环比或有修复，但基本面趋势性回暖仍需时间。 

开发投资继续探底，单月开工降幅收窄 

1-10 月房地产开发投资累计完成额同比-8.8%，较 1-9 月下降 0.8pct。10 月单月同
比-16.0%,降幅较 9 月增大 3.9pct，环比下降 18.5%。 

增量端：1）1-10 月土地成交价款累计额同比-46.9%，增速较 1-9 月下降 0.7pct；土
地购置面积累计值同比-53.0%，增速较 1-9 月持平。2）1-10 月新开工面积累计同比
-46.9%,增速较1-9月增长0.2pct。 存量端：1）1-10月房屋施工面积累计同比-5.7%，
增速较 1-9 月下降 0.4pct；2）1-10 月竣工面积累计同比-18.7%，增速较 1-9 月上
升 1.2pct。 

10 月，销售和融资双重压力下，开发投资未见起色，土地成交价款继续走低。单月新开
工、施工增速略有回升，或与九、十两月销售边际修复有关。“保交楼”政策推动下，竣
工降幅连续第三个月保持收窄态势。近日，中央针对行业融资端支持力度加大，市场流
动性压力得以缓解。我们认为，本轮融资支持仍主要聚焦房企债务风险化解和“保交付”
配套支持，故施工、竣工端有望率先受益，迎来边际回暖；投资端短期下行压力仍会较
大，但在流动性宽松和预期改善的背景下，不排除下降斜率趋缓的可能。 

供给端融资渠道单月增速走强 

1-10 月全国房地产开发企业到位资金同比-24.7%，较 1-9 月下降 0.2pct。10 月单月
到位资金环比-17.1%，同比-26.0%，降幅较 9 月增大 4.7pct。其中：1）销售回款：
1-10 月定金及预收款累计同比-33.8%；1-10 月个人按揭贷款同比-24.5%。2）外部
融资：1-10 月国内贷款同比-26.6%；1-10 月自筹资金同比-14.8%。  

10 月，到位资金累计同比降幅继续收窄。融资渠道方面，供给端，国内贷款、自筹资金
单月增速走强；需求端，定金及预收款、按揭贷款单月增速走弱。我们此前判断，重要
会议后政策发力点将回归经济复苏主线，Q4 信贷端发力空间良好，近期已得到印证。近
期中央高频的政策驱动下，供给侧融资渠道有望继续改善，助推基本面企稳回升。  

行业格局优化与政策宽松共振 

10 月，开发投资继续探底，基本面改善力度仍相对有限。近日“保交付”金融政策集中
出台，未来施工、竣工等房地产建设型指标或率先回暖，供给端融资渠道有望继续改善。 

伴随民企再融资支持力度提升，及需求政策持续宽松，我们认为政策累积效应有望在疫
情防控缓和趋势下放大行业复苏弹性。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；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：华润置地、首开股份、华发股份、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：道阻且长，曙光微现 

1.1. 单月销售降幅再度扩大，“金九银十”未能履约 

1-10 月销售金额同比-26.1%，降幅较 1-9 月收窄 0.2pct，其中住宅销售金额同比-28.2%；
10 月单月销售金额环比-30.0%，同比-23.7%，降幅较 9 月增大 9.5pct。1-10 月销售面积同
比-22.3%，降幅较 1-10 月收窄 0.1pct，其中住宅销售面积同比-25.5%；10 月单月销售面积
环比-27.9%，同比-23.2%，降幅较 9 月增大 7.1pct。10 月单月销售均价为 9687.44 元/平，
环比-3.0%，同比-0.6%，降幅较 9 月增大 3.0pct。 

10 月，商品房销售额累计同比降幅连续第 5 个月收窄，但单月销售额同比降幅较 9 月再度
扩大。单月销售金额 9452 亿元，表现仅优于 4 月；单月销售面积 9757 万平，接近 8 月份
销售水平。结合亿翰调研数据，10 月后三周成交整体下滑，主要因国庆假期房企促销力度
较大，之后销售出现惯性回落。 

整体来看，“金九银十”未能履约，基本面仍在筑底，复苏主要受 1）居民收入预期未有明
显好转；2）房企信用风险仍未完全出清；3）疫情管控相对偏紧等因素制约。目前来看，
9 月底三大需求端刺激政策实际效力有限，尚未形成对购房预期的有效提振。近期，政策
侧重点逐步延伸至供给端，“第二支箭”、“金融 16 条”、“预售监管保函置换”等新政出台
托底信号强烈，叠加需求侧放松力度不减（部分高能级城市如杭州迎来限贷宽松）、疫情
防控改善，供需合力有望加速市场预期的稳定。行业即将步入年末推盘高峰，预计未来 2

个月销售环比或有修复，但基本面趋势性回暖仍需时间。  

 

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 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

-50

0

50

100

150

0

50,000

100,000

150,000

200,000

20
21
-
02

20
21
-
03

20
21
-
04

20
21
-
05

20
21
-
06

20
21
-
07

20
21
-
08

20
21
-
09

20
21
-
10

20
21
-
11

20
21
-
12

20
22
-
02

20
22
-
03

20
22
-
04

20
22
-
05

20
22
-
06

20
22
-
07

20
22
-
08

20
22
-
09

20
22
-
10

(%)(万㎡)
商品房销售面积累计值
商品房销售面积累计同比

-50

0

50

100

150

0

50,000

100,000

150,000

200,000

20
21
-
02

20
21
-
03

20
21
-
04

20
21
-
05

20
21
-
06

20
21
-
07

20
21
-
08

20
21
-
09

20
21
-
10

20
21
-
11

20
21
-
12

20
22
-
02

20
22
-
03

20
22
-
04

20
22
-
05

20
22
-
06

20
22
-
07

20
22
-
08

20
22
-
09

20
22
-
10

(%)(亿) 商品房销售额累计值
商品房销售额累计同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

20
21
-
02

20
21
-
03

20
21
-
04

20
21
-
05

20
21
-
06

20
21
-
07

20
21
-
08

20
21
-
09

20
21
-
10

20
21
-
11

20
21
-
12

20
22
-
02

20
22
-
03

20
22
-
04

20
22
-
05

20
22
-
06

20
22
-
07

20
22
-
08

20
22
-
09

20
22
-
10

(%)(万㎡ ) 当月商品房销售面积 当月同比

-100

-50

0

50

100

150

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

20
21
-
02

20
21
-
03

20
21
-
04

20
21
-
05

20
21
-
06

20
21
-
07

20
21
-
08

20
21
-
09

20
21
-
10

20
21
-
11

20
21
-
12

20
22
-
02

20
22
-
03

20
22
-
04

20
22
-
05

20
22
-
06

20
22
-
07

20
22
-
08

20
22
-
09

20
22
-
10

(%)(亿) 商品房销售额当月值 当月同比



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

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. 开发投资继续探底，单月开工降幅收窄 

1-10 月房地产开发投资累计完成额同比-8.8%，较 1-9 月下降 0.8pct。10 月单月同比-16.0%,

降幅较 9 月增大 3.9pct，环比下降 18.5%。 

增量端：1）1-10 月土地成交价款累计额同比-46.9%，增速较 1-9 月下降 0.7pct；土地购
置面积累计值同比-53.0%，增速较 1-9 月持平。2）1-10 月新开工面积累计同比-46.9%,增
速较 1-9 月增长 0.2pct，环比-7.7%。10 月单月新开工同比-35.1%，较上月收窄 9.3pct，此
前单月降幅已连续 6 个月处 40%以上。 

存量端：1）1-10 月房屋施工面积累计同比-5.7%，增速较 1-9 月下降 0.4pct；10 月单月施
工面积同比-32.6%，降幅较 9 月收窄 10.6%，但绝对水平（9975 万方）仍处历史低位。1-10

月房屋竣工面积累计同比-18.7%，增速较 1-9月上升 1.2pct。10月单月竣工面积同比-9.4%，
跌幅较 9 月扩大 3.4%，环比 41.5%。 

10 月，销售和融资双重压力下，开发投资未见起色，土地成交价款继续走低。单月新开工、
施工增速略有回升，或与九、十两月销售边际修复有关。“保交楼”政策推动下，竣工降
幅连续第三个月保持收窄态势。近日，中央针对行业融资端支持力度加大，市场流动性压
力得以缓解。我们认为，本轮融资支持仍主要聚焦房企债务风险化解和“保交付”配套支
持，故施工、竣工端有望率先受益，迎来边际回暖；投资端短期下行压力仍会较大，但在
流动性宽松和预期改善的背景下，不排除下降斜率趋缓的可能。 

 

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 

 

 

 

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  
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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 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 

 

 

 

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 
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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. 供给端融资渠道单月增速走强 

1-10 月全国房地产开发企业到位资金同比-24.7%，较 1-9 月下降 0.2pct。10 月单月到位资
金环比-17.1%，同比-26.0%，降幅较 9 月增大 4.7pct。其中：1）销售回款：1-10 月定金及
预收款累计同比-33.8%，10 月单月同比-31.0%，环比-20.2%。1-10 月个人按揭贷款同比
-24.5%,10 月单月同比-31.3%，环比-18.6%。2）外部融资：1-10 月国内贷款同比-26.6%，
10 月单月同比-18.4%，环比-18.5%；1-10 月自筹资金同比-14.8%，10 月单月同比-20.7%，
环比-10.6%。           

10 月，到位资金累计同比降幅继续收窄。融资渠道方面，供给端，国内贷款、自筹资金单
月增速走强；需求端，定金及预收款、按揭贷款单月增速走弱。此前, 我们在《磨底复苏
——统计局 9 月数据点评》中判断，重要会议后政策发力点将回归经济复苏主线，Q4 信
贷端发力空间良好，近期已得到印证。我们认为在近日中央高频的政策驱动下，供给侧融
资渠道有望继续改善，助推基本面企稳回升。 

 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 
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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 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：行业格局优化与政策宽松共振 

10 月，开发投资继续探底，基本面改善力度仍相对有限。我们认为，伴随近日“保交付”
金融支持政策集中出台，未来施工、竣工等房地产建设型指标或率先回暖，供给端融资渠
道有望继续改善。 

伴随民企再融资支持力度提升，以及需求政策持续宽松，我们认为政策累积效应有望在疫
情防控缓和的趋势下放大行业复苏弹性。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；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：华润置地、首开股份、华发股份、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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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 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 
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 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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