
 

房地产行业 7 月月报：调控

成效逐步体现 销售及房价

增速趋缓 
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投资要点： 

调控及基数效益叠加，6 月销售增速回落。2020 年二季度开始楼市销

售恢复明显，基数有所提升，导致 2021 年二季度以来销售增速持续回落，

但整体仍维持高增长。从绝对值来看，上半年累计销售金额及销售面积均

处于近年同期高位，显示楼市景气度相对理想。而下半年行业整体销售增

速将仍持续收窄，而全年销售维持正增长，销售绝对值创维持历史高位预

期较高。行业基本面韧性仍充足，有利于提振市场信心。 

待售面积持续下降，存销比维持低水平。过去几年房地产销售整体保

持理想，销售金额及面积均屡创新高，行业库存去化理想，可售面积维持

低位。2021 年销售回升明显，行业待售面积持续下降，存销比维持近年低

位。预计 21 年楼市整体销售能保持平稳，而开发商在房地产调控带来融资

规管加强，开发进度难以大幅提升，补充可售资源速度或相对放缓，叠加

较低库存，将对楼价有一定支撑。行业系统性风险预期也将降低。 

银行房地产贷款收紧，政策效应显现。个人住房贷款余额、住房开发

贷款余额及房地产开发贷款余额增速均持续下降，显示银行房地产融资持

续收紧。21 年房地产金融审慎管理将持续，监管保持严谨；监管层也继续

积极引导企业去杠杆。后续行业资金面边际变化情况需持续关注。 

行业研判与投资建议。近日住房和城乡建设部等 8 部门联合发布《关

于持续整治规范房地产市场秩序的通知》，加大房地产市场秩序整治力度，

力争用 3 年左右时间，实现房地产市场秩序明显好转。我们认为，2020 年
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三季度提出的房企“三道红线”，多个一线及热点城市相继出台新的楼市

调控政策，并在 2021 年持续推进；银行房地产贷款集中度管理制度；土

地供应集中度管理等措施持续落实执行，叠加房地产市场秩序整治，将能

有效抑制房地产市场短期的过度炽热及有助中长期稳定健康发展。 

有利于行业竞争格局优化及行业估值的修复。 

行业整体基本面韧性充足，地产板块 2020年以来整体走势疲弱，2021

年板块仍维持跑输大盘状态。当前行业整体估值水平跌至历史底部区间，

具备较高安全边际。另外当前行业估值已充分反映板块政策调控持续、利

润率下降及增速回落的现状，而调控带来行业中长期更持续健康发展的同

时，也促发行业竞争格局优化，有利于行业头部企业进一步提升市场占有

率。建议关注负债率水平可控，在行业降杠杆背景下仍能维持较强的运营

能力，同时融资成本具备竞争优势，区域布局良好，行业排位稳固的一二

线龙头个股，如万科 A（000002）、保利地产（600048）、金地集团（600383）、

华发股份（600325）、金融街（000402）等。 

风险提示:楼市销售回落；政策出现超预期调控；资金面大幅收紧 
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