
 

统计局数据背后的行业图景

(二)：低库存是关键线索 景气

拐点仍需观察 
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事项： 

[统 Ta 计 bl 局 e_公 Su 布 mm1-a7r 月 y]房地产投资和销售数据，随

着基数效应减弱，主要指标增速均有一定回落。其中，商品房销售额 106430

亿元，累计同比+30.7%，单月同比-7.1%，销售面积 101648 万平方米，

累计同比+21.5%，单月同比-8.5%。房地产开发投资 84895 亿元，累计

同比+12.7%，单月同比+1.4%。房屋新开工面积 118948 万平方米，累计

同比-0.9%，单月同比-21.5%。房屋竣工面积 41782 万平方米，累计同比

+25.7%，单月同比+25.7%。 

评论： 

数据总览：竣工之外，皆有回落 

多个数据出现回落，但原因各不相同。可以看到，除竣工以外，包括

投资、销售、新开工等在内的主要数据均有所回落。其中有基数效应的原

因，但与未受到疫情扰动的 2019 年相比，上述数据下行的趋势也是明显

的。相对 2019 年同期，开发投资增速相对上半年下降 0.7pct，销售额增

速下降 3.4pct，销售面积增速下降 3.5pct，新开工增速增速下降 1.4pct。 

竣工如期走强，修复趋势已经确定。以 2019 年为基期，2021 年 1 至

7 月竣工面积同比+11.9%，相对上半年的 12.5%小幅下降，但仍处于 2017

年至今的绝对高位。竣工的表现与我们在 2 年前发布的报告《竣工之谜：

微观层面的解释和估算》中的判断完全一致（转正点出现在 2020 年四季
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度，2021 年三季度是高点）。当前可以认为竣工修复的趋势已经确定，并

将持续至本年四季度，峰值增速预计在 15%左右。 

投资：不可逆转的施工走弱，遇上难当大任的土地投资 1-7 月，房地

产开发投资 84895 亿元，同比+12.7%，相对 2019 年同期+16.5%。相对

于整体数据，开发投资的明细项能够更加详细的反映行业的实际情况，比

如 2018 年和 2019 年，开发投资增速均在 10%上下波动，并无明显的趋

势性（即所谓“韧性”的），但其实这两年间，开发投资经历了拿地驱动向

施工驱动转化的过程，这对竣工、建材需求等方面的判断产生了关键影响。 

回到本年，从上半年的数据看，可以看到两个特点： 

施工投资（建筑工程投资+安装工程投资）在开发投资中的占比由一

季度的 65%下降至 62%，且其对开发投资的拉动由一季度的 20.4%下降至

11.9%。可见，一季度施工投资对开发投资的拉动在二季度大幅减弱，在

土地购置拉动基本稳定的情况下，施工投资回落是开发投资回落的主要原

因。再结合竣工的迅速修复，可以认为当前进入收尾期的项目越来越多，

因此施工强度降低。 

土地购置费在开发投资中的占比由一季度的 28%上升至 32%，对房地

产投资增速的拉动由一季度的 3.6%下降至 2.2%。可以说，整个上半年，

土地购置都没有成为房地产投资的主要驱动力，这与 2020 年之前的情况

完全相反。 
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考虑到施工投资周期取决于三到四年前的房企扩张周期，在短期内无

法逆转，而土地购置看起来又难当大任，因此，开发投资在下半年预计将

延续走弱的态势，全年增速预计在 5%以内。 

新开工：短期拿地难以对冲三年收缩，弱势恐将延续我们在一季度数

据点评中就判断了新开工将延续弱势，这是不以短期土地市场和销售市场

为转移的，数据显然印证了我们的判断。核心逻辑并无变化，因此将当时

的原文摘录如下。 

新开工的表现一定程度上低于部分投资者的预期，因为销售端的高景

气非常明显，广义库存去化周期也处于 2012 年以来的最低水平，房企补

库的诉求应该是较为强烈的，近期土地市场的表现也确实印证了房企的积

极补库行为。 

而新开工作为补库存的关键动作，在数据上却表现弱势，原因何在呢？ 

我们在 2021 年年度策略中给出的新开工预期为-10%到-15%，按照

我们的分析框架，本年的新开工会呈现明显弱势。 

原因是，从宏观和微观两个层面，都可以看到房地产行业自 2018 年

下半年开始，进入了扩张减速的周期，2020 年更是整体呈现报表收缩，因

此可用于投入开工的土地资源相对不足，在开工意愿边际稳定的情况下，

新开工不太可能出现太好的表现： 

宏观层面：2018 年下半年至 2020 年年末，土地购置费、土地出让金、
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300 城土地成交金额/面积，三大数据增速较 2017 年和 2018 年上半年均

显著下行，反映出土地市场的整体降温，行业整体拿地积极性的下降，导

致了当前土储相对较薄，无法支撑较高的开工增长； 

微观层面：从 20 家主流房企历年 FCFF 看，2018 年主流房企开始放

慢扩张节奏，2020 年首次出现报表收缩，从其扩张节奏看（当年 FCFF/

年初净经营资产），这一趋势更为明显，2018 年至 2020 年，主流房企明

显是在减速扩张，这导致其土储充沛程度逐年下降。 

展望全年，我们认为，即使不考虑“三道红线”对行业融资的整体压

制，短时间内的土地补充，无法完全对冲掉接近三年减速扩张导致的土储

薄弱，因此，我们预计本年新开工增速很难超过 5%，不排除持续为负的可

能（取决于土地市场能否延续高热度）。 

投资建议：拿地利润率迎改善机会，过度悲观的估值具备一定修复空

间上半年销售高景气导致的政策收紧、土地高竞争导致的利润下滑、部分

房企信用事件导致的行业忧虑，是地产股估值迭创新低的三大原因。当前，

销售景气边际回落、土拍新政减弱土地竞争、行业信用事件逐渐接近尾声，

体现了过度悲观预期的地产股估值，有望用来进一步的估值修复。推荐金

地集团、保利地产、龙湖集团、华润置地。 

风险提示 

1、土拍新政仍难以显著改善利润率；2、自由竞争减弱导致行业出清

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_34344


