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宏观思辨系列（第7期）  

下半年地产投资仍将保持韧性 

 核心摘要  

1）自 2月份疫情以来，中国经济呈现持续的复苏的态势，但在复苏的过程中，经济出现明显的分化。具体表现在：生产

端的复苏要快于总需求、投资端的复苏要快于消费、房地产投资和基建投资的复苏要快于制造业投资，其中，房地产投

资表现最为亮眼。 

2）7 月份房地产投资单月增速为 11.7%，远超市场预期。7月地产销售、新开工、施工面积增速也都保持较高增速。在

房地产市场比较火爆的同时，房地产调控政策也出现边际收紧。那么，接下来地产投资会何去何从？ 

3）  我们认为下半年地产投资仍将保持韧性，整体变化上，单月增速可能还会出现小幅的上行，然后转为小幅下行，四

季度房地产投资的增速可能会小幅低于三季度。原因主要如下三点： 

4）其一，下半年土地购置费用会对地产投资形成支撑；其二，从房地产开发资金来源来看，当前主要是地产企业发债有

所收紧，一方面该部分占比相对较低，另一方面房企可以通过加快推盘回笼资金；其三，从目前销售和拿地状况来看，

居民购房热情依然较高，房地产企业依然会比较积极的拿地、新开工，这会对地产投资短期形成支撑。销售料将在四季

度有所承压。 

  

自 2月份疫情以来，中国经济呈现持续的复苏的态势，但在复苏的过程中，经济呈现明显的分化。具体表现在：其一，生产

端的复苏要快于总需求的复苏；其二，总需求中，投资端的复苏要快于消费的复苏；其三，投资端，房地产投资和基建投资

的复苏要快于制造业投资，其中，房地产投资表现最为亮眼。从单月同比增速来看，房地产投资增速只在 2月份出现较大幅

度的负增长为-16.3%，3 月份当月增速便开始转正，此后持续改善。刚刚公布的 7 月份经济数据显示，房地产投资增速最

为超预期，高达 11.7%。事实上，不仅房地产投资，7月份整个房地产市场都表现较为火爆，7月地产销售、新开工、施工

面积增速分为 9.5%、11.3%、16.6%。 

在房地产市场比较火爆的同时，房地产调控政策也出现边际收紧。7月 20日银保监会召开 2020年年中工作座谈会，提出坚

决防止影子银行死灰复燃、房地产贷款乱象回潮和盲目扩张粗放经营卷土重来。7月 24 日，韩正副总理召开房地产工作座

谈会，坚持房住不炒，坚持差异化调控与精准调控相结合。同时，强调要持续整治房地产市场乱象，依法有效查处违法违规

行为。7月 30日，中央政治局会议再次强调房住不炒。8月 13 日，据 21 世纪经济报道，监管拟进一步收紧房地产公司发

债融资。地产债发行根据存量债务控制发行规模，其中银行间市场上，借新还旧发债的额度按照 70%~90%实行。此外，上

半年房价涨幅相对较高的城市最近也都陆续出台不同程度的收紧措施，如深圳、南京、东莞等地区。 

那么，在地产调控有所收紧之后，下半年地产投资是否出现较大幅度的下行，也成为市场关注的热点。我们认为下半年地

产投资仍将保持韧性，整体变化上，单月增速可能还会出现小幅的上行，然后转为小幅下行。具体原因如下：
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第一，下半年土地购置费用会对地产投资形成支撑。从理论上说，房地产投资=土地购置费用+施工面积*单位建安成本*

施工意愿。自 2 月份疫情以来，土地购置面积和土地购置费用逐月不断改善，目前土地购置面积基本与去年同期持平。

从百城土地交易数据来看，无论是供地面积还是交易面积都在持续改善，土地成交溢价率处于高位。下半年地方政府受

制于财政收入压力以及财政支出逐渐落地，供地量有望继续处于高位。此外，上半年部分城市出台了延长土地出让金缴

纳时间等各种过渡政策，这些费用在下半年有望陆续落地，土地购置费用有望对地产投资形成支撑。 

图表1 我国百城房地产市场 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

第二，从房地产开发资金来源来看，当前主要是地产企业发债有所收紧，一方面该部分占比相对较低，另一方面房企可

以通过加快推盘回笼资金。房地产开发的资金来源主要包括国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款、个人按揭

贷款和其他资金。根据 2019年的数据，国内贷款占比为 14.1%、利用外资为 0.1%、自筹资金为 32.6%、定金和预付款

为 34.4%，个人按揭为 15.3%，可见来自销售回款（定金预付款和个人按揭贷款）占比超过 50%，是房地产开发的主要

资金来源。在房地产融资政策收紧时，地产企业通常会通过加快推盘来回笼资金，这也是 2019 年下半年地产融资大幅

收紧后，房地产投资仍保持较为韧性的一个重要原因。 

第三，从目前销售和拿地状况来看，居民购房热情依然较高，这一方面是受疫情期间积压的需求释放，另一方面是受货

币信用环境宽松的影响，5年期 LPR也出现一定的下行。在短期居民购房热情的推升下，房地产企业依然会比较积极的

拿地、新开工，这会对地产投资短期形成支撑。不过，随着前期热门城市收紧政策影响的逐渐体现以及地产供应增加的

影响，地产销售料将承压，我们预计四季度房地产投资的增速可能会小幅低于三季度。 
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