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地产月度数据跟踪： 

弱势区间徘徊，关注政策放松 
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报告导读： 

 

 摘要：  

7月地产链条数据整体延续回落态势。其中前端数据如新开工同比依然处于-20%以上负增长区域，

竣工出现回升，整体上依然是最强的环节。投资持续回落，建安持续拖累。销售方面也继续回落，高频角

度看，因房企出险、信托违约压制风险偏好，未出现修复。7月居民中长贷再次出现负增长，表明居民依

然希望降低杠杆。销售不济情况下，房企资金面依然偏紧。从销售角度考虑当下仍形成对整个地产链条偏

负面的循环。5月底以来，政策重心向稳增长倾斜，甚至部分一线及热点二线城市也出现结构性宽松的讨

论，关注后期政策宽松对地产链条信心的修复，以及居民买房能否出现改善。 

 

 风险提示： 

1、近两年新开工持续大幅走弱，存量施工面积因竣工高增而逐步减少，可能对明年下半年地产数据

走弱带来压力。2、当前地产政策前端融资始终未放松，居民买房成为房企资金重要回笼来源，但居民购

房消费意愿能否回升存在不确定，最终将通过房企资金链传导至土拍和新开工环节。若居民住房销售难以

改善，则地产链条修复将面临持续困难。 

 

感谢张驰对本文的贡献。 
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（正文） 

1.  7月地产同比数据一览：继续拖累宏观面下行 

1.1  新开工与投资端：前端偏弱，后端仍稍强 

从地产端来看，部分数据已回落至接近甚至弱于 2022年水平。1-7月，房地产开发投资累计同比为-

8.5%，1-6月为-7.2%。开始向 2022年全年-10%的弱势区间靠拢。 

 图 1：地产投资累计同比回落至-8.5%  图 2：房屋新开工累计同比-24.5% 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

1-7月，房屋竣工面积累计同比为 20.5%，1-6月，房屋竣工面积累计同比为 19.0%。 

1-7月，房屋施工面积累计同比为-6.8%，1-6月，房屋施工面积累计同比为-6.6%。 

图 3：施工面积累计同比-6.8%  图 4：竣工面积累计同比 20.5% 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

  

 7月，房地产开发投资当月同比为-12.2%，6月为-7.2%。 

 7月，房地产新开工面积当月同比为-8.5%，6月为-7.2%。 
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图 5：地产投资当月同比为-12.2%  图 6：新开工累计同比为-25.9% 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货  资料来源：Wind，国泰君安期货 

  

7月，房屋竣工面积当月同比为 33.1%，6月，房屋竣工面积当月同比为 16.3%。 

7月，房屋施工面积当月同比为-22.9%，6月，房屋施工面积当月同比为-26.8%。 

  

图 7：施工面积当月同比为-22.9%  图 8：竣工面积当月同比为 33.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货  资料来源：Wind，国泰君安期货 

  

1.2  地产销售转弱 

1-7月，商品房销售面积累计同比为-6.50%，1-6月，商品房销售面积累计同比为-5.30%。 

1-7月，商品房销售金额累计同比为-1.50%，1-6月，商品房销售金额累计同比为 1.10%。 
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图 9：商品房销售面积累计同比为-6.5%  图 10：商品房销售金额累计同比为 8.4% 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

从地产高频销售数据来看，30大中城市周度商品房销售面积已跌至 2020年来同期最差水平。7月以

来，去年低基数效应消退，商品房销售面积同比增速转负。 

 

图 11：高频地产销售进一步走弱  图 12：商品房销售同比增速转负 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

7月，商品房销售面积当月同比为-15.50%，6月，商品房销售面积当月同比为-18.20%。 

7月，商品房销售金额当月同比为-19.30%，6月，商品房销售金额当月同比为-19.20%。 
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图 13：商品房销售面积当月同比-15.5%  图 14：商品房月销售额同比-19.3% 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货  资料来源：Wind，国泰君安期货 

 

整体上，7月楼市数据依然偏弱。地产端作为信用派生的主渠道，以及连接地方财政，下游实物需求

的重要环节，其弱势又反过来增加对后市经济、地产的忧虑情绪。 

 

2.  总量数据概览：除竣工外，累计数据回落明显 

前 7个月，新开工 5.70 亿平米，不足 2019 年 12.57 亿平米的一半，数据接近腰斩。新开工的回落也

开始传导至施工端，出现下行。 

 

图 15：新开工接近 2019 年数据腰斩  图 16：新开工传导至施工也有所下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

竣工端受保交楼政策刺激，较去年同期回升，是地产数据链条里为数不多回升的数据。销售端在预期

偏弱的情况下，前 7个月销售面积 6.65亿平，较去年同期 7.82亿平有所下行。 
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图 17：趋势来看竣工面积低位回升  图 18：销售较去年同期有所下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

3.  房企资金来源：均为负贡献，自筹拖累加大 

从房企资金来源增速来看，仍为负增长，前 7个月为-7.9%。当前金融偏向于防风险，“三线四档”未

彻底放开，房企信用扩张能力依然受限，资金来源仍偏紧。因此销售对房企资金来源改善最为明显，商品

房销售对房企资金来源转正。后续关注政策面能否在房企融资方面有所放松，以及居民购房消费修复情

况。 

 

图 19：房企资金来源持续负增长  图 20：结构来看，企业自筹资金主要拖累资金来源 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

  

从居民信用端数据来看，7月居民新增中长贷再度转为负增长，整体趋势偏弱。关注疫后市场购房信

心的修复和政策端降低购房成本的红利程度。 
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图 21：居民中长贷趋势偏弱  图 22： 7 月居民新增中长贷出现负增长 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

4.  土地市场再度走弱 

从全国成交土地规划建筑面积当月同比再度回落。受预期转弱扰动，100大中城市成交土地溢价率震

荡下行，后期关注持续性。 

 

图 23：成交土地规划建筑面积震荡持平  图 24：近期土地溢价率趋势性下降 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货研究  资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

5.  房价持平，未进一步修复 

房价数据来看，7月，70个大中城市新建商品住宅价格同比上涨城市 26个，停止连续第三个月的增

长，进入持平。百城样本住宅价格环比上涨城市数量变化不大。整体来看，今年来官方发布的房价数据在

前期改善后，因地产基本面弱势而止涨。 
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图 25：70 大中城市房价上涨城市量回升后持平  图 26：百城样本住宅价格环比上涨数量变化不大 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

6.  政策：关注货币及地产销售端宽松政策落地进展 

国内经济数据表现疲软，市场对政策宽松的呼声大。最终，从 5月底开始，政策面出现重心向稳增长

重新倾斜的信号。 

6月中旬以来，一系列货币政策降息的宽松政策落地，使得市场对于新一轮稳增长周期的启动出现强

烈预期。我们认为除了货币政策，财政端也有望进一步出现结构性托底的政策。宽松政策的落地，有利于

改善市场预期，提振对下半年房地产和经济增速的信心。 

8月中旬，央行开展逆回购和中期借贷便利（MLF）操作。逆回购利率为 1.8%，降低了 10个基点，

MLF利率为 2.5%，降低了 15个基点。同时，市场普遍预期本月随后将公布的货款市场报价利率（LPR）

也将下降。在地产政策方面，市场热切讨论一线及二点二线在住房限购限贷、首付比例、税收优惠方面政

策落地的可能性，关注其真实落地进程及政策力度，从而对后期住房销售及地产市场信心修复带来的帮

助。 
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