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贷款下降，但销售依旧支持融资环境改善和投资回升 

——8 月房地产投资数据分析 

内容提要： 

综上分析，8 月房地产投资累计同比继续得到边际改善，相比较其他固

定投资，如制造业、基本建设等表现出一定的韧性。新开工面积占施工面积

之比继续有所回升，新开工面积的回升一方面因提升了建安成本而促进了房

地产投资的提升，但销售也转好，广义库存和狭义库存均有回落。从资金来

源看，国内贷款回落，房企的融资环境得益于销售的改善，按揭和定金等的

改善，并没有出现明显的改变，依旧转好。但从房地产上市公司中报财务数

据看，资产负债率普遍回升，而销售利润率普遍回落。 

国家统计局今天公布了 8 月固定资产投资和房地产等一系列数据。 

数据显示，房地产投资累计同比继 5 月转正后继续回升，报 4.6%，前值

为 3.4%，固定资产累计继续下跌 0.3%，跌幅收窄，前值为-1.6%，制造业和

基本建设的跌幅也分别收窄到 8.1%与 0.3%，前值分别为-10.2%和 1%。房地

产投资占固定资产投资比重继续回升到 23.35%，前值为 22.88%。房地产投

资继续一马当先，而制造业投资回升缓慢。 

图 1：房地产投资与其他固定资产投资比较 
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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，土地成交价款在7月出现回升后8月再度回落，报11.2%，前值为12.2%。

而 8 月土地购置面积的累计同比跌幅继续增大，下跌了 2.4%，前值为-1%。 

图 2：土地成交价款和土地购置面积累计同比比较 

 

8月的 100个城市的土地溢价率6月冲高后继续出现了回落，报18.42%，

高于去年同期的 7.7%，但低于前值的 19.2%。 
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图 3：百城成交土地溢价率 

 

从新开工面积的累计同比数看，下跌 3.6%，前值为-4.5%，继续出现收敛。

从施工面积看，累计同比 3.3%，高于前值的 3%，但大大低于去年同期的 8.8%。

但新开工面积占施工面积之比继续有所回升，报 17%，高于前值的 15%，但

低于去年同期的 18%。 

从竣工面积累计同比看，出现放慢，下跌 10.8%，前值为-10.9%；新开工

面积累计同比回升快于竣工面积累计同比回升，新开工面积累计同比与竣工

面积累计同比差值从 6.4%扩大到 7.2%，这可能意味着建安成本的下跌幅度

也出现进一步的收敛。7 月数据显示，从建安成本累计变动看，已经转正，

报 0.99%，而前值下跌 0.17%。 

从销售端看，2020 年 8 月销售面积累计同比为-3.3%，较前值-5.8%，进一

步收敛。销售额累计增幅回正，报 1.6%，前值为下跌 2.1%。 

数据来源：Wind
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从库存情况看，待售面积累计增速报 0.5%，低于前值的 1.6%，但去年同

期则为-7.6%。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，从前值的 1.3%回落到-0.3%。显示出库存回落，而去年同期该差

值达到 9.5%。 

社会零售总额中的和房地产销售有关的消费品总体趋弱，但跌幅收敛。数

据显示，1 到 8 月社会零售总额累计同比报-8.6%，与前值-9.9 收敛。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从-9.7%大幅收敛到

-8.7%，家具和家用电器类也累计同比的跌幅也出现一定幅度的收敛。 

从房地产开发的资金来源看，累计同比数报 3%,继续回升，前值为 0.8%。 

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 6 月转正后继续回升，达到

8.6%，前值为 7.6%，去年同期为 11.8%。先前公布的社融数据显示居民中长

期贷款 8 月同比大增 22.71%，但涨幅较前值的 37.36 回落明显，而且环比

回落 8.18%。尽管 8 月份表外业务中的信托贷款和委托贷款依旧回落，但自

筹资金依旧从 3.3%回升到 3.6%，外资继续正增长。国内贷款从前值的 4.9

回落到 4.4%，定金和预付款转正，报 1.2%， 前值为-3.4%；房企的融资环

境改善主要来源于销售的转好。 

但是，从 WIND 提供得房地产上市公司数据看，中报显示，上市房地产

企业的资产负债率普遍有提高，而净资产收益率等普遍有所降低资产负债率

的中位数提升到 80.93%，总资产周转率下降到 0.07 次，营业利润率和销售
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利润率分别下降到 21.8%和 31.24%，净资产收益率下降到 6.44%。 

综上分析，8月房地产投资累计同比继续得到边际改善，相比较其他固

定投资，如制造业、基本建设等表现出一定的韧性。新开工面积占施工面积

之比继续有所回升，新开工面积的回升一方面因提升了建安成本而促进了房

地产投资的提升，但销售也转好，广义库存和狭义库存均有回落。从资金来

源看，国内贷款回落，房企的融资环境得益于销售的改善，按揭和定金等的

改善，并没有出现明显的改变，依旧转好。但从房地产上市公司中报财务数

据看，资产负债率普遍回升，而销售利润率普遍回落。 

（银河期货研究所 20200915） 
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