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9月地产数据跟踪：读数改善，压力仍存 
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报告导读： 

 

◼ 摘要：  

地产链条 9月当月同比读数有所修复，但力度温和。当前宏观预期的修复仍然需要看到房企偿债问

题和地产销售的改善。 

其中，地产投资增速基本持平上月。9月新开工、施工竣工数据均有所改善，新开工同比跌幅较上

月收窄 9个百分点。销售弱修复，跌幅收窄 3个百分点左右。房企资金来源小幅改善，结构中销售回款是

主要拖累。不过政策面在降低居民购房成本方面的累积效果有所显现，居民中长贷开始回升。 

总量数据层面，地产周期下行，今年前 9月房屋新开工面积 7.2亿平，较 2019年高点减少 9.36

亿平米；前 9月商品房销售面积 8.48亿平米，比 2021年前 9月少了 4.55亿平米。 

  我们在专题报告《地产周期换挡与宽信用进程展望》中提到，近几个月来市场对房企信用风险担忧

加大，后期房企化债进展，以及地产销售能否改善(最终将有利于房企资金面修复)，将对市场宏观预期和

资产价格产生较重要影响。 
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（正文） 

1.  10月地产数据一览：月度同比数据出现修复态势 

1.1  新开工与投资端：前端偏弱，后端依然表现较好 

投资数据依然偏弱。累计数据方面，1—9月份，全国房地产开发投资 87269亿元，同比下降 9.1%

（按可比口径计算），1—8月同比下降 8.8%。当月数据来看，9月地产投资单月同比-11.3%，8月当月同比

-11%，基本上未出现明显变化，仍处在两位数跌幅区间。 

图 1：地产投资单月同比-11.3%  图 2：房屋新开工单月同比-14.6% 
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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 

 

施竣工环节月度同比出现明显改善。累计数据方面，1—9月份，房屋施工面积 815688万平方米，同

比下降 7.1%(前值下降 7.1%)。新开工面积 72123万平方米，下降 23.4%(前值下降 24.4%)。竣工面积

48705万平方米，增长 19.8%(前值增长 19.2%)。 

当月数据方面，新开工单月同比-14.6%(前值-23.6%)，施工面积单月同比-7.1%(前值-32.8%)，竣工

面积单月同比%25.3% (前值 10.6%)。竣工数据依然是所有地产链条数据中表现最亮眼的数据。自今年 3

月以来，月同比平均增速达 26.2%。 

图 3：施工面积单月同比-7.1%  图 4：竣工面积单月同比 25.3% 
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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 

根据新开工领先竣工的相关关系来看，目前竣工增速尚未进入下行拐点。 

 



期货研究  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

图 5：新开工领先的竣工周期尚未进入本轮拐点  图 6：开工与竣工面积增速差持续扩大 

 

 

 

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 

 

1.2  地产销售弱势修复 

累计数据方面，1—9月份，商品房销售面积 84806万平方米，同比下降 7.5%(前值下降 7.1%)，其中

住宅销售面积下降 6.3%。商品房销售额 89070亿元，下降 4.6%(前值下降 3.2%)，其中住宅销售额下降

3.2%。 

当月数据方面，商品房销售面积单月同比-10.1%(前值-12.2%)，销售面积月度同比连续三个月改

善；商品房销售金额单月同比-13.6%(前值-16.4%)。 

图 7：商品房销售面积单月同比-10.1%  图 8：商品房销售金额单月同比-13.6% 

 

 

 

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，金九银十，包括国庆长假期间，30大中城市周度商品房销售面积表现偏

弱，高频的日度数据来看，10月前 20日，商品房销售面积同比增速有所改善。 
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图 9：高频地产销售弱势震荡  图 10：10月前 20日商品房销售同比增速改善 
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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 

整体上，9月楼市数据在包括一线城市在内的政策优化落地后有所修复，但依然偏弱。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.  总量数据年度横向对比概览：除竣工外，累计数据回落明显 

地产总量数据年度对比来看，地产周期下行之下新开工等前端数据较 2019年高点腰斩，并进一步传

导至施工端，出现下行。销售环节亦受到预期转向影响趋于回落。竣工端因保交楼政策消化 2020年及之

前高新开工累积的存量地产未竣工数据。 

图 11：新开工较 2019年数据腰斩  图 12：新开工传导至施工也有所下行 
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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 

今年前 9月房屋新开工面积 7.2亿平，较 2019年高点减少 9.36亿平米。 

今年前 9月商品房销售面积 8.48亿平米，比 2021年前 9月少了 4.55亿平米。 
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图 13： 趋势来看竣工面积低位回升  图 14：销售较去年同期继续下行 
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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：销售对房企资金拖累明显 

从房企资金来源增速来看，仍为负增长。累计数据方面，1—9月份，房地产开发企业到位资金 98067

亿元，同比下降 13.5%(前值 12.9%)。其中，国内贷款 12100亿元，下降 11.1%(前值 12.8%)；利用外资

36 亿元，下降 40.0%(前值下降 41.6%)；自筹资金 31252亿元，下降 21.8%(前值下降 22.9%)；定金及预

收款 33631亿元，下降 9.6%(前值下降 7.3%)；个人按揭贷款 17028亿元，下降 6.9%(前值下降 4.3%)。 

当月数据方面，-18.8%较上月的-26%有所改善，其中国内贷款、利用外资增速同比回正。但销售方面

依然维持在-20%以上。从累计数据的结构来看，近几个月来销售对房企的资金拖累程度有所加大。 

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，加上预期转弱，融

资能力受限。因此销售对房企资金来源变得更为重要。但近几个月来商品房销售对房企资金来源拖累程度

加大。市场对房企存量债务偿付能力出现明显的忧虑。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 15：房企资金来源仍为负增长  图 16：结构中近几个月销售对房企资金拖累加大 
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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 

 不过从居民信用端数据来看，9月居民新增中长贷好于近几年平均水平，关注后期政策端降低购房

成本的红利释放程度。 
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图 17：居民中长贷趋势偏弱  图 18：9月居民新增中长贷好于历史平均水平 

 

 

 

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.  土地市场弱势依旧，远期投资端面临压力 

从全国成交土地规划建筑面积当月同比来看，延续弱势，报-42.1%，前值-58%。 

 

图 19：成交土地规划建筑面积同比-42.1%  图 20：近期土地溢价率低位持稳 
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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.  房价走势持稳 

房价数据来看，9月 70大中城市商品住宅销售价格来看，一线城市环比稳中微涨，二三线城市环比依

然下降，整体变化不大。百城样本住宅价格环比上涨城市数较上月增加 9个至 44个。 
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图 21：70大中城市房价下跌数量略有增多  图 22：百城样本环比下跌城市数量减少 
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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.  库存有所上升，商品房去化压力仍大 

9月末，商品房待售面积 64537万平方米，同比增长 18.3%(前值 18.2%)；其中，住宅待售面积增长

19.7%。按照过去 6个月销售均值计算的库存出清周期进一步上升。 

图 23： 商品房待售面积累计增 18.3%  图 24： 库存出清周期上升 

 

 

 

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 
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