
 

房地产行业：投资销售景气度

降幅超预期 板块筑底优质龙
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景气度加速下滑。7 月底以来公布了三个数据：（1）根据克而瑞，百

强房企销售金额同比下降 7.6%，面积同比下降 16.4%。（2）7 月 300 城

全类型土地成交面积同比下滑 47%，出让金同比下滑 58%，在 22 城集中

供地供给空挡期，土地市场出现大幅下滑，三四线成交表现依然较弱，成

交面积同比下滑 43%，出让金下滑 18%。销售景气度下行，土地投资下滑

更严重。（3）2 季度地产相关贷款新增规模 7500 亿元，其中，开发贷余额

下降 1200 亿元。7500 亿元占新增信贷的比例达到 14.7%，这一占比达到

13 年以来的新低。从余额的角度来看，房地产贷款余额同比增长 9.5%，

这也是 2005 年以来首次降至个位数增长。 

地产投资将持续承压。销售、信贷增速回落，导致土地市场景气度的

大幅下滑，最终将会传导至地产投资数据表现。根据统计局数据，21 年上

半年由于疫情基数较低，整体投资依然维持稳定，但 6 月单月的投资增速

已经回落至 5.9%。土地成交面积及新开工面积下滑趋势已经显现，施工需

求的下滑从 21 年下半年开始将愈发显著。 

严重的结构化问题。20 年开始疫情的冲击下，东部市场与中西部市场，

一二线城市与三四线城市的分化加剧。21 年延续了这种趋势，资金更多投

向在核心市场，根据中指院数据，22 个城市土地成交金额占比由 20 年的

44%提升到了 53%，上升 11 个百分点，成交面积占比从 20 年的 17%上

升至 25%，上升 8 个百分点。这也导致了非 22 城市成交面积出现 23.7%

的下滑。这种冷热不均的问题，在整体低库存的环境下，更难以解决，简
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单增加信贷供给，只会加剧这种分化。 

估值筑底配置优质绿档企业。结构化收紧进入尾声，估值筑底配置优

质绿档企业：18 年以来的控制地产信贷，特别是 20 年的三档四类和信贷

集中管理政策，深刻的改变了地产企业的经营思路。从不计代价的增长，

变成“低库存、低增长、低投资意愿”的状态，“活下去”是当前很多民

营企业的主要诉求。行业结构化收紧的目标已经逐步达成，销售投资增速

明显下降，在标志性企业出清后，我们认为行业有需要进入“结构化宽松”

的阶段。绿档优质公司，将会肩负起维持行业及供应链稳定的责任，收入

增长及利润率趋势都将得到改善。 

投资建议：逐步提高开发类地产企业配置比例。A 股推荐：万科 A、

保利地产、新城控股、金地集团、招商蛇口、中南建设、金科股份、阳光

城；H 股推荐：中国海外发展、碧桂园、融创中国；H 股关注：中国海外

宏洋、华润置地、龙湖集团。 

风险提示。基本面不及预期；融资收紧；供给侧改革出清影响情绪 
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