
 

房地产行业点评：按揭改善

销售下行 地产投资仍承压 
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事件 

2021年12月15日，国家统计局发布2021年11月全国房地产数据。 

评论 

全国商品房销售金额 11 月下滑速度放缓，与百强房企趋势背离。统

计局数据显示，2021年 11月单月全国商品房销售金额为 1.4万亿元，同

比-16%；全国商品房销售面积为 1.5亿方，同比-14%。11月全国商品房

销售金额和面积同比下滑幅度相较 10 月均有所放缓。2021 年 11 月销售

均价 9,597 元/平方米，环比-1.6%，同比-2.7%，房企降价跑量回笼资金

的态势仍在继续。克而瑞数据显示，2021年 11月百强房企全口径销售金

额同比增速为-39%，权益口径销售金额同比增速为-42%，相较 10月下滑

幅度进一步扩大。11月百强全口径销售额为 8,452亿元，占全国商品房销

售金额的 58%。11月全国商品房销售和百强房企销售同比走势出现较大背

离。 

我们认为百强房企的销售增速或更能反应真实情况。主要因为：①10

月以来，花样年、新力控股、当代置业、佳兆业等房企接连暴雷，这些房

企 11月销售同比均大幅下滑。根据克而瑞数据，花样年、当代置业和佳兆

业的 11 月销售金额同比增速分别为-63%、-86%、-93%。②头部国企即

使信誉更好，当前销售也较为困难，并不能在短期补上暴雷房企让出的销

售份额。根据各公司公告，保利发展、中国海外发展、招商蛇口等头部国

企的 2021 年 11 月销售金额同比增速分别为-5.6%、-21.8%和-13.6%，
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也是下滑的。我们认为当前商品房销售市场仍较为低迷，若持续下滑或将

逐渐扩大为全行业销售危机。当前已有多个城市出台了购房优惠政策，深

圳部分银行也下调了房贷利率，我们预计未来会有更多城市出台放松政策

以维护销售市场平稳发展。 

开发到位资金下滑幅度放缓，主因国内贷款改善和按揭发放提速。

2021 年 11 月，房地产开发到位资金 1.7 万亿元，同比-7.0%。其中国内

贷款 1492亿元，同比-20.5%，下滑幅度相较 10月的-27%有所收窄，而

且环比增长 8%，这验证了我们此前关于开发贷发放会提量提速的预判。

11月开发到位资金来源中，个人按揭贷款 2,955亿元，同比+10.6%，环

比+15.7%，说明按揭发放明显提速。我们维持此前判断，预计未来几个月

国内贷款会随着开发贷项目的加速落地继续环比改善。 

开发投资、新开工、施工均维持下滑态势。2021年 11月，房地产开

发投资完成额、新开工面积、施工面积同比增速分别为-4.3%、-21.0%、

-24.7%，相较 10 月跌幅有小幅收窄，但仍保持下滑态势。我们认为这主

要因为房企对未来销售前景的判断仍偏悲观，叠加融资尚未明显改善，地

产行业投资和新开工均承压。2021年 11月，房屋竣工面积同比+15.4%，

扭转了 10月的下滑态势，我们认为这主要是因为临近年末，上市房企有收

入结算压力加速竣工所致。 

投资建议 

11月数据显示，地产行业基本面仍未扭转，叠加近期世茂事件的影响，



 

 - 4 - 

市场对民营房企以及行业的担忧都进一步上升，板块股价大幅回调。我们

维持后续会有更大力度边际改善政策落地的判断，也仍然看好后续地产板

块行情。当前阶段，推荐经营稳健的国企，比如保利发展、建发国际。我

们预计明年春节过后，部分民营房企会迎来一波估值修复。因为届时行业

偿债高峰已过，民营房企中谁是剩者以及行业格局均会更为明朗。我们认

为弹性较大的是融创中国和新城控股。 

风险提示 

房地产政策改善效果不及预期；销售数据下滑幅度超预期 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31364


