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住房销售见顶迹象初显，行业景气度放缓

马泓 植信投资研究院资深研究员

5 月个人按揭贷款增速有所放缓，预计热点城市住房销售

可能会逐步降温。新建房价分化，一线城市二手房房价涨幅

放缓。土地成交进一步回落，房企拿地更聚焦重点城市。居

民房贷延续升势，房企融资难度有所加大。

一、居民购买力短期触顶，一线房价涨势减弱

5 月房地产销售面积累计同比为 36.3%，两年平均增速为

9.3%，与上月持平，表明在剔除基数因素后，居民购房能力

已接近短期顶部。相应地，居民住房信贷增速也有所放缓，

5月居民部门中长期信贷累计同比为34.6%，较4月回落10.9

个百分点。短期现房库存依旧偏紧，住宅销售面积（6 亿平

方米）超过待售面积加上竣工面积（5.1 亿平方米）。房地产

工程进展良好，竣工和新开工环比分别增长 34%和 15%，是

支撑房地产投资稳步增长的核心板块。

5月70个大中城市新建商品住宅价格指数同比增长4.5%，

二手住宅价格指数同比增长 3.5%，均较 4 月小升 0.1 个百分

点。其中，一线城市二手房价同比上涨 10.8%，连续两个月

同比增速放缓，广州成为一线城市房价涨幅最高的地区，是

接下来房价管控的核心区域；新建商品住宅市场中，三线城

市房价涨幅为 3.8%，较上月回落 0.1 个百分点；一、二线城



宏观研究·数据点评·2021 年 06 月

2

市新建住宅房价增速则略有上涨。

二、房贷利率持续上升，土地成交进一步回落

房贷利率连续第四个月上调，房地产投资增速温和增长。

5 月首套房贷和二套房贷平均利率较 4 月均上调 2bp，部分

重点城市纷纷上调利率，包括广州、深圳、宁波、杭州等，

其中杭州一个月内连续上调两次，未来这些重点地区的房贷

利率仍有上行压力。前 5 月个人按揭贷款同比增长 32%，较

4 月回落近 10 个百分点，贷款价值比 LTV 为 0.41，年内持

续下降。受此影响，5 月房地产开发投资累计同比为 18.3%，

两年平均增速升至 8.6%，整体房地产投资进一步快速上涨的

动能有所减弱。

土地成交进一步加速回落，供应收缩推动地价上涨。5 月

100大中城市土地成交面积累计同比增长5%，较4月回落3.3

个百分点。土地购置面积累计同比下降 7.5%，较 4 月回落

12.3 个百分点。由于受到土地集中供地政策以及监管部门对

房企财务方面的管控力度加强，房企整体拿地行为更加谨慎，

大型房企成近期土地拍卖的“大赢家”，一些中小型房企正

在加速退出土地市场。注意到全国土地市场占据主要份额的

二、三线土地供给下降较快，导致全国土地挂牌拍卖均价上

涨较快，而地价的上涨通常会延后二到三个季度传导至房价，

因此，预计明年房价管控的压力可能会从一线城市逐步向二

三线城市转变。
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理性看待房产税试点扩容。财政部等 4 部门召开房地产税

改革试点工作座谈会，新一轮房地产税改革或在深圳、海南

先行先试。预计房地产税改革的推进是相对稳妥的，短期可

能不会对居民部门基础性住房需求加征税款。长期来看，如

果政策实施妥当，有机会在降低地方政府对土地财政过度依

赖的同时，缓解大城市住房问题，稳定地价和房价，实现多

方共赢的局面。

房企债券融资规模收缩，利率水平趋稳。5 月房地产开发

资金来源累计同比增长 29.9%，较 4 月回落 9.3 个百分点。

截止 5 月底，房企内地信用债年内累计发行 3079 亿元，同

比下降 4.2%；其中，5 月当月发行 327 亿元，同比下降 28.3%。

自今年 3 月起，已经连续 3 个月当月发行规模低于 5 年平均

值，可见房企融资难度正在加大。

三、行业景气度高位小幅回落，下调全年投资增速预期

综上所述，考虑到居民信贷扩张势头短期可能见顶，房企

拿地行为更为聚焦和谨慎，表明年内房地产投资不具备加速

扩张的条件；但房地产建安工程短期仍旧保持良好的势头，

因此两年平均增速仍有小幅扩张的可能性。预计到二季度末，

名义房地产投资累计同比可能降至 16.1%，两年平均增速可

能升至 8.8%，两者较上月都有所下调。维持新建商品房房价

增速可能在 5%以内，二手房价增长不超过 4%。
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