
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

行业修复态势延续，风格切换有望展开 

——1-2 月统计局数据点评及房地产月报 

低基数及市场高热度推动之下，销售投资同比快速增长。由于去年同期基数较

低，以及主要城市热度较高和就地过年等多重因素作用，1-2 月全国商品房销

售金额累计同比增长 133.4%（较 2019 年同期增长 49.6%）；销售面积累计同比

增长 104.9%（较 2019 年同期增长 23.1%）。1-2 月，开发投资累计同比增长

38.3%（较 2019 年同期增长 15.7%）；购置土地面积与土地成交价款分别增长

33.0%与 14.3%，补库存需求使得房企拿地仍较积极。整体而言，1-2 月房地产

投资及拿地维持了前期较高的热度，但“三道红线”扩围及核心城市调控或对

后期投资增速产生一定影响。 

疫情受控之下，开竣工面积同比快速增长。由于国内疫情得到较好控制，今年

前 2个月工程进度已恢复正常。1-2月，房地产开发企业房屋新开工面积同比增

长 64.3%（2020 年：下降 1.2%）；房屋竣工面积同比增长 40.4%（2020 年：下

降 4.9%）。1-2月新开工面积同比快速增长，但速度显著慢于销售增速；随着前

期购置土地逐步开工，未来市场供需矛盾或出现一定的缓解。 

良好销售状况推升开发资金来源整体增速。1-2 月，房地产开发资金来源累计

同比增长 51.2%（2020 年：增长 8.1%）。拆分来看，国内贷款累计增长 14.4%

（2020 年：增长 5.7%）；自筹资金累计同比增长 34.2%（2020 年：增长

9.0%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 96.3%和 63.7%（2020年分

别增长 8.5%和 9.9%）。销售端的快速增长带动开发资金来源中定金及预收款和

个人按揭贷款增速明显提升，成为推升整体资金来源增速的主要因素。展望后

市，销售回款将成为支撑开发资金增速的重要来源。 

各线增长较快，去化有所上升。2 月，44 城新房成交面积环比下降 27%，同比

上升 382%；当年累计成交面积同增 126%（上月为 66%），一、二、三线城市

分别上升 181%、91%及上升 151%。芜湖、金华、泰州和江门累计增幅较大，

而泉州、成都、南宁、常州增幅相对较低。截至 2 月末，14 城新房去化周期为

16.2 个月，平均环比上升 53%，同比下降 69%。二手房方面，2 月，15 城二手

房成交面积环比下降 37%，同比上升 341%；截至 2 月末，15 城累计成交面积

同增 99%（上月为 48%）。金华、江门、杭州二手房成交面积累计增幅居前。

各线二手房挂牌量指数有所下降，各线城市挂牌价指数止涨后保持稳定。 

各线成交建面下滑，溢价率有所分化。1-2 月，百城住宅用地累计成交建面同

比下降 20.9%；其中，一线城市下降 7.2%，二线城市下降 15.7%，三线城市下

降 28.1%，各线城市累计降幅较上月有所扩大。成交楼面均价方面，2 月单月

出现一定回升。溢价率方面，2020 年末以来整体有所上升，今年 2 月二、三线

城市住宅用地成交溢价率提升较快，一线城市提升相对较小。 

投资建议：受益于经济复苏下的风格切换，维持“强于大市”评级。1-2 月房

地产行业延续快速恢复态势，并继续成为拉动整体经济增长的重要因素。在经

济复苏周期，顺周期、低估值的房地产板块或受益于市场整体风格的切换。另

一方面，前期利率的快速上行与当前低位的核心通胀也为债券资产提供了一定

的安全边际。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：大型房企股价表现较好 

截至 2 月 28 日，众安集团、新城发展和海昌海洋公园当月涨幅居前；恒大物业、

合景悠活和新城发展年初至 2 月末涨幅居前。整体而言，物业公司股价表现优

于开发类公司，开发类公司中大型房企股价表现亮眼。 

图 1：众安集团、新城发展和海昌海洋公园 2 月涨幅居

前 

 图 2：恒大物业、合景悠活和新城发展年初至 2 月末

涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/2/28  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/2/28 

 
图 3：保利物业、金科服务和时代邻里 2 月换手率居前 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/2/28 
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2. 行业：基本面修复态势延续 

低基数及市场高热度推动之下，商品房销售快速增长。1-2月，全国商品房销售

金额累计同比增长 133.4%（较 2019年同期增长 49.6%）；销售面积累计同比增

长 104.9%（较 2019年同期增长 23.1%）。由于去年同期基数较低，以及主要城

市热度较高和就地过年等多重因素作用，今年前 2 个月商品房销售快速增长，

基本面延续了去年下半年快速修复的态势。 

图 4：商品房销售额同比快速增长  图 5：商品房销售面积增速较去年明显提升 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

开发投资增速继续提升，土地成交价款增速快速上升。1-2月，全国房地产开发

投资完成额累计同比上升 38.3%（较 2019 年同期增长 15.7%），整体快速增长。

拿地方面，由于近期销售恢复较快，房企普遍存在补库存需求，叠加去年同期

基数较低，1-2 月购置土地面积与土地成交价款分别累计增长 33.0%和 14.3%，

土地市场热度维持高位，房企拿地积极性较高。整体而言，1-2月房地产投资及

拿地维持了前期较高的热度，但“三道红线”扩围及核心城市调控或对后期投

资增速产生一定影响。 
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图 6：受低基数等因素影响，1-2 月房地产投资增速快速提升 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

图 7：房企购置土地面积与成交价款同比快速增长  图 8：土地购置费增速小幅回落 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

疫情受控之下，开竣工面积同比快速增长。由于国内疫情得到较好控制，今年

前 2 个月工程进度已恢复正常。1-2 月，房地产开发企业房屋新开工面积同比增

长 64.3%（2020 年：下降 1.2%）；房屋竣工面积同比增长 40.4%（2020 年：下

降 4.9%）。1-2 月新开工面积同比快速增长，但速度显著慢于销售增速；随着

前期购置土地逐步开工，未来市场供需矛盾或出现一定的缓解。 
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图 9：新开工增速同比快速增长  图 10：房屋竣工面积同比快速增长 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究  数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

良好销售状况推升开发资金来源整体增速。1-2月，房地产开发资金来源累计同

比增长为 51.2%（2020 年：增长 8.1%）。拆分来看，国内贷款累计增长 14.4%

（2020年：增长 5.7%）；自筹资金累计同比增长 34.2%（2020年：增长 9.0%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 96.3%和 63.7%（2020 年分别增长

8.5%和 9.9%）。销售端的快速增长带动开发资金来源中定金及预收款和个人按

揭贷款增速明显提升，成为推升整体资金来源增速的主要因素。展望后市，销

售回款将成为支撑开发资金增速的重要来源。 

图 11：良好销售状况推升开发资金来源整体增速 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：基数效应显现，销售推盘大增 

3.1 新房数据：各线销量增速较快，推盘同比显著增加 

受去年同期疫情等影响，各线城市销售面积增长较快。2 月当月，44 个主要城

市新房成交量环比上月下降 27%，同比上升 382%。一线城市同比上升 311%，

二线城市同比上升 298%，三线城市同比上升 515%。45 城截至 2 月末累计成交

量同比上升 126%（上月为 66%），一、二、三线城市分别上升 181%、91%及

151%。芜湖、金华、泰州和江门 2020年累计交易量分别上升约 959%、440%、

337%及 337%，而泉州、成都、南宁、常州累计同比增长 45%、40%、32%和

20%，为今年以来销量增速相对靠后的城市。从近期的成交数据来看，主要城

市的销量仍在稳步恢复之中，市场需求整体平稳。 

去化周期按月有所上升，东营、深圳环比上升较快。截至 2 月末，14 个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均下降 5%，同比平均上升 16%；平均去化周

期为 16.2 个月（上月为 11.5 个月），环比平均上升 53%，同比平均下降 69%。

北京、上海、广州、深圳去化周期分别为 14.1个月、4.1个月、9.5个月和 8.0个

月，环比上月分别上升 56%、37%、45%和 115%；同比分别下降 69%、85%、

81%和 74%。整体而言，主要城市去化周期有所上升，主因系 2021 年 2 月春节

期间销量环比有所下滑，整体供需仍属健康。 

深圳、苏州、厦门和南京新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

2 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 581.9 万平，同比上升 267.2%，环比

上升-53.4%；其中，4 个一线城市单月同比上升 544.9%，环比下降 63.1%，13

个二线城市单月同比上升 236.1%，环比下降 50.6%。1-2 月，17 个重点城市累

计新房批售建面为 1829.6 万平，同比增长 56.0%（1 月为 23.0%）；其中，4 个

一线城市累计同比增长 220.7%，13 个二线城市累计同比增长 37.4%。深圳、苏

州、厦门和南京批售建面累计同比增长 800.4%、362.7%、347.6%和 265.5%，

新增供应相对充足。（注：因数据可得性，苏州、昆明和贵阳为商品房批准预

售建面，其余城市为商品住宅口径） 
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表 1：截至 2021/2/28 主要城市交易量，各线城市同比增长较快 

 

数据来源：各地房管局，中达证券研究 

城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 177,281 110% 195% 557 -38% 268% 492 -36% 226% 1,327 88%

上海 343,700 253% 279% 1,034 -34% 426% 822 -43% 322% 2,535 166%

广州 289,870 232% 291% 902 -34% 521% 751 -41% 420% 2,203 314%

深圳 130,144 178% 196% 341 -56% 300% 298 -59% 250% 1,113 205%

一线城市 940,995 198% 250% 2,834 -39% 390% 2,364 -44% 311% 7,178 181%

二线城市 2,602,124 241% 151% 7,819 -32% 326% 7,259 -33% 298% 18,777 91%

三线城市 3,415,811 118% 226% 9,567 -17% 539% 8,959 -14% 515% 20,171 151%

北京 177,281 110% 195% 557 -38% 268% 492 -36% 226% 1,327 88%

青岛 303,270 319% 209% 746 -40% 261% 672 -40% 226% 1,892 108%

东营 39,001 98% 185% 109 -74% 576% 105 -73% 548% 501 316%

环渤海 519,552 194% 202% 1,412 -45% 277% 1,269 -44% 240% 3,719 115%

上海 343,700 253% 279% 1,034 -34% 426% 822 -43% 322% 2,535 166%

南京 351,495 463% 291% 762 -25% 161% 696 -28% 138% 1,750 111%

杭州 380,181 418% 298% 929 8% 642% 926 8% 640% 1,789 163%

苏州 183,293 124% 28% 586 -36% 97% 564 -35% 95% 1,472 56%

无锡 120,000 234% 158% 438 -7% 359% 321 -31% 237% 907 118%

扬州 47,078 145% 1829% 178 -39% 2149% 178 -36% 2149% 470 133%

江阴 99,993 301% 280% 228 -25% 731% 210 -27% 666% 520 107%

温州 352,300 113% 390% 1,045 -19% 1137% 975 11% 1088% 1,931 99%

金华 46,138 30% 209% 207 -47% 929% 191 -49% 862% 590 440%

常州 50,992 450% 24% 142 -42% 218% 140 -33% 217% 352 20%

淮安 168,569 36% 209% 619 -16% 593% 579 -18% 553% 1,343 192%

连云港 326,986 38% 577% 938 -3% 883% 892 -3% 867% 1,884 280%

绍兴 69,015 279% 118% 172 17% 252% 163 17% 236% 313 98%

泰州 44,087 205% - 105 -22% - 100 -26% - 239 337%

镇江 168,239 246% 392% 415 -28% 812% 389 -18% 766% 899 131%

淮南 55,168 155% 201% 141 -1% 449% 130 -5% 409% 278 149%

芜湖 295,285 123% 1186% 691 48% 2912% 671 62% 2822% 1,112 959%

盐城 145,645 57% 169% 465 28% 483% 349 -4% 544% 829 255%

舟山 33,533 304% 132% 74 -13% 237% 68 -13% 220% 154 79%

池州 48,969 - 155% 87 7% 187% 84 10% 178% 165 91%

嘉兴 50,720 259% 373% 169 67% 1174% 169 67% 1174% 271 126%

宁波 217,754 489% 450% 600 -28% 1374% 559 -28% 1271% 1,400 162%

长三角 3,599,140 166% 271% 10,026 -16% 488% 9,175 -16% 452% 21,201 150%

广州 289,870 232% 291% 902 -34% 521% 751 -41% 420% 2,203 314%

深圳 130,144 178% 196% 341 -56% 300% 298 -59% 250% 1,113 205%

福州 113,952 215% 37% 275 20% 91% 257 23% 79% 489 79%

东莞 80,183 204% 124% 294 -68% 486% 244 -70% 385% 1,144 241%

泉州 21,115 -40% 0% 97 -53% 191% 94 -51% 181% 300 45%

莆田 67,175 74% 128% 188 45% 230% 178 51% 219% 308 115%

惠州 60,970 223% 166% 154 -59% 343% 137 -63% 295% 530 172%

韶关 42,288 85% 119% 114 -4% 202% 105 -4% 192% 224 99%

佛山 264,734 293% 118% 721 -36% 308% 628 -38% 256% 1,784 142%

江门 44,129 181% 705% 113 -35% 925% 96 -43% 765% 287 337%

肇庆 67,267 196% 247% 169 -36% 672% 149 -38% 586% 415 135%

珠三角及南部其它城市 1,181,828 183% 148% 3,368 -41% 322% 2,936 -44% 270% 8,797 180%

济南 169,205 64% 116% 541 -44% 266% 541 -38% 268% 1,434 106%

泰安 64,431 128% 973% 165 -29% 889% 157 -28% 849% 387 170%

北部 233,636 78% 177% 706 -41% 330% 698 -36% 326% 1,821 117%

武汉 358,956 193% - 1,139 -44% - 1,014 -45% - 3,049 126%

岳阳 51,950 33% 188% 160 19% 562% 151 20% 540% 288 78%

赣州 376,507 266% 183% 938 57% 605% 938 57% 605% 1,536 120%

中部 787,413 198% 421% 2,238 -19% 1323% 2,104 -18% 1242% 4,873 121%

成都 339,060 213% 11% 1,428 -23% 198% 1,417 -20% 196% 3,195 40%

南宁 153,980 45% 56% 622 -42% 497% 589 -45% 466% 1,691 32%

柳州 144,320 67% 54% 422 -10% 225% 393 -1% 208% 829 81%

西部 637,361 112% 28% 2,471 -27% 247% 2,399 -26% 238% 5,715 42%

总计 6,958,929 163% 196% 20,220 -27% 417% 18,582 -27% 382% 46,126 126%

上升城市数目 42 42 10 42 10 42 44

下降城市数目 1 0 34 0 34 0 0

过去7日 本月至今 本年至今过去30日
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表 2：截至 2 月 28 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比有所上升 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 2 月末主要城市新房批售情况，深圳、苏州、厦门和南京新增供应相对充裕 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；单位：万平方米 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比

北京 12,208 -3% 13% 21.9 14.1 56% -69%

上海 5,731 -10% -23% 5.5 4.1 37% -85%

广州 8,591 -4% 16% 9.5 6.6 45% -81%

深圳 2,714 -6% 5% 8.0 3.7 115% -74%

一线城市 -6% 2% 11.2 7.1 63% -77%

杭州 5,451 -9% 76% 5.9 6.9 -15% -76%

南京 7,107 -6% 28% 9.3 7.5 25% -51%

苏州 8,354 -4% 50% 14.3 9.4 51% -24%

福州 7,266 0% 74% 26.4 31.7 -16% -9%

南宁 8,585 -5% 3% 13.8 8.5 63% -83%

温州 11,341 -6% 8% 10.9 9.4 16% -91%

泉州 6,901 0% -2% 70.9 33.6 111% -66%

宁波 3,128 -13% 7% 5.2 4.3 20% -93%

莆田 2,249 -4% -15% 12.0 18.2 -34% -74%

东营 1,493 -3% -11% 13.7 3.7 266% -87%

平均 -5% 16% 16.2 11.5 53% -69%

当月批售建面 去年同期 单月同比 上月单月 环比 累计批售建面 去年同期 累计同比

北京 52.5 5.5 848.1% 75.1 -30.0% 127.6 37.8 237.8%

上海 14.9 0.0 - 91.9 -83.8% 106.8 34.9 206.3%

深圳 18.0 0.0 - 50.4 -64.3% 68.4 7.6 800.4%

广州 17.5 10.4 67.9% 61.5 -71.6% 79.0 38.8 103.6%

一线城市 102.9 16.0 544.9% 278.9 -63.1% 381.9 119.1 220.7%

杭州 13.8 9.3 47.5% 86.2 -84.0% 99.9 30.7 225.1%

南京 39.2 0.0 - 92.7 -57.7% 131.9 36.1 265.5%

武汉 56.3 0.0 - 132.5 -57.5% 188.8 120.8 56.2%

厦门 19.2 0.0 - 1.6 1107.3% 20.8 4.7 347.6%

南宁 21.9 22.4 -2.0% 73.5 -70.2% 95.4 197.4 -51.7%

苏州 19.2 0.0 - 37.1 -48.4% 56.3 12.2 362.7%

成都 86.6 1.8 4708.9% 66.6 30.1% 153.1 53.1 188.3%

福州 25.5 16.3 56.8% 57.5 -55.7% 83.0 45.5 82.4%

昆明 67.7 41.7 62.3% 162.8 -58.4% 230.5 198.0 16.4%

贵阳 42.7 3.9 994.4% 63.1 -32.4% 105.8 122.7 -13.8%

沈阳 19.9 17.2 15.7% 37.4 -46.7% 57.3 57.8 -0.9%

长春 5.7 8.6 -33.3% 22.3 -74.3% 28.0 41.0 -31.7%

青岛 61.3 21.4 186.6% 135.7 -54.8% 196.9 133.8 47.2%

二线城市 478.9 142.5 236.1% 968.8 -50.6% 1447.7 1053.7 37.4%

合计 581.9 158.4 267.2% 1247.7 -53.4% 1829.6 1172.8 56.0%
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3.2 二手房数据：成交同比快速上升，挂牌价高位稳定 

金华、江门、杭州成交面积累计增幅居前。2 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月下降 37%，同比上升 341%。北京和深圳单月同比分别上升 250%和

116%。截至 2 月末，15 城 2020 年累计交易量同比上升 99%（上月为 48%）。

金华、江门、杭州 2020 年至今分别累计同比上升 301%、275%和 205%，今年

以来二手房市场热度较高。 

表 4：截至 2 月末主要城市二手房成交量情况，金华、江门、杭州成交面积累计增幅居前 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 

各线城市挂牌出售价于高位维持稳定，三四线城市二手房挂牌量维持高位。各

线城市二手房挂牌出售价指数自 2015 年起持续上涨，但在 2018 年四季度市场

遇冷后止涨，目前表现较为稳定。挂牌出售量方面，一线城市二手房挂牌出售

量指数逐步下行，二线城市较为稳定，而三线城市和四线城市挂牌出售量指数

持续处于高位。随着过去两年大量成交的新房逐步交付，三四线城市未来或面

临一定的供应上升压力。 

 

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比

北京 399,497 221% 197% 1,196 -25% 266% 1,138 -22% 250% 2,662 148%

深圳 99,546 232% 25% 313 -49% 116% 313 -47% 116% 903 15%

杭州 110,640 - 392% 260 -60% 948% 230 -63% 825% 884 205%

南京 221,434 170% 355% 697 -27% 865% 685 -28% 849% 1,648 158%

成都 86,111 102% 143% 254 -10% 372% 252 -8% 367% 529 -18%

青岛 96,829 124% 144% 297 -44% 280% 290 -43% 271% 810 102%

无锡 85,945 308% 322% 216 -47% 649% 213 -46% 639% 610 72%

苏州 123,727 176% 55% 468 -27% 357% 465 -27% 354% 1,103 87%

厦门 72,027 191% 70% 234 -48% 254% 224 -49% 239% 671 113%

扬州 18,052 111% 1627% 54 -36% 4070% 54 -34% 4070% 135 115%

东莞 30,262 270% 40% 101 -50% 220% 99 -50% 212% 300 29%

南宁 32,239 163% - 101 -35% 2127% 99 -36% 2076% 256 38%

佛山 130,155 201% 159% 391 -45% 341% 363 -46% 317% 1,077 143%

金华 49,663 325% 139% 224 -43% 978% 224 -42% 978% 610 301%

江门 14,102 216% 20% 54 -39% 123% 54 -37% 123% 138 275%

总计 1,570,228 213% 158% 4,860 -37% 354% 4,703 -37% 341% 12,336 99%

上升城市数目 14 14 0 15 0 15 14

下降城市数目 0 0 15 0 15 0 1

过去30日 本月至今 本年至今过去7日
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图 12：二手房挂牌出售价格指数近期停止上涨 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/3/7 

 

图 13：一线城市二手房挂牌出售量指数出现下降，价

格指数保持稳定 

 图 14：二线城市二手房挂牌量指数持续下降，价格指

数保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/3/7  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/8 

 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数有所下滑   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数有所下降 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/8   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2019/12/8 
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4. 土地市场：各线成交增速回落，溢价率

有所提升 

4.1 住宅类用地成交建面：各线成交增速回落 

各线宅地成交建面增速回落。2 月，100 个大中城市住宅类用地成交建面同比下

降 26.5%，上月为下降 16.7%；分线来看，一线城市单月同比下降 51.1%，二线

城市同比下降15.5%，三线城市同比下降25.2%。累计成交建面方面，1-2月100

个大中城市住宅类用地累计成交建面同比下降 20.9%，上月为下降 16.7%；分线

来看，一线城市累计同比下降 7.2%（上月增长 117.4%），二线城市累计同比下

降 15.7%（上月下降 15.8%），三线城市累计同比下降 28.1%（上月下降

29.9%）；各线城市住宅用地成交建面累计降幅较上月有所扩大。 

图 17：2 月百城住宅用地成交建面同降 26.5%  图 18：2 月一线城市住宅用地成交建面同降 51.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 19：2 月二线城市住宅用地成交建面同降 15.5%  图 20：2 月三线城市住宅用地成交建面同降 25.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 
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图 21：1-2 月百城宅地成交建面同比下降 20.9%  图 22：1-2 月一线城市宅地成交建面同比下降 7.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

图 23：1-2 月二线城市宅地成交建面同比下降 15.7%  图 24：1-2 月三线城市宅地成交建面同比下降 28.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为万平方米 

 

4.2 住宅用地成交总价：整体同比有所下降 

百城住宅用地成交总价累计增速有所下滑。2 月，100 个大中城市住宅类用地成

交总价同比下降 6.7%；分线来看，一线城市单月同比下降 30.2%，二线城市同

比增长 26.8%，三线城市同比增长 1.2%。累计成交总价方面，1-2月 100个大中

城市住宅类用地累计成交总价同比下降 6.6%，上月为下降 6.5%；分线来看，一

线城市累计同比下降 20.6%（上月增长 1.8%），二线城市累计同比增长 5.2%

（上月下降 7.2%），三线城市累计同比下降 6.4%（上月下降 10.2%）；受前期

融资渠道偏紧以及房企对后市预期不明朗影响，近期房企拿地总价增速开始逐

步回落。 
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图 25：2 月百城住宅用地成交总价同降 6.7%  图 26：2 月一线城市住宅用地成交总价同降 30.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 27：2 月二线城市住宅用地成交总价同增 26.8%  图 28：2 月三线城市住宅用地成交总价同增 1.2% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

图 29：1-2 月百城宅地成交总价同比下降 6.6%  图 30：1-2 月一线城市宅地成交总价同比下降 20.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 
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图 31：1-2 月二线城市宅地成交总价同比增长 5.2%  图 32：1-2 月三线城市宅地成交总价同比下降 6.4% 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为亿元 

 

4.3 成交楼面均价有所上升，溢价率整体分化 

住宅类用地成交楼面均价环比有所下降，百城成交溢价率整体回落。100 个大

中城市住宅类用地成交楼面均价在 2019 年上半年出现上升态势，下半年出现明

显回落，2020 年进入区间震荡，2021 年前 2 个月上升较为明显；分线来看，二

线城市今年以来成交均价相对较快。溢价率方面，2020 年各线成交溢价率波动

较大，2021 年前 2 个月二、三线城市提升较快，一线城市环比小幅提升，土地

市场热度仍然较高。 

图 33：2 月百城宅地成交楼面均价环比明显上升  图 34：2 月一线城市宅地成交楼面均价环比有所下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 
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图 35：2 月二线城市宅地成交楼面均价环比明显上升  图 36：2 月三线城市宅地成交楼面均价环比小幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米  数据来源：Wind，中达证券研究；注：单位为元/平方米 

 

图 37：2 月百城宅地成交溢价率环比基本持平  图 38：2 月一线城市宅地成交溢价率环比小幅提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 39：2 月二线城市宅地成交溢价率环比有所上升  图 40：2 月三线城市宅地成交溢价率环比快速提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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5. 融资：境内外债券发行环比有所下滑 

境内债券发行规模环比下降，融资端政策有所收紧。2020 年初新冠疫情后，央

行对经济的流动性支持明显加大，宏观流动性整体充裕。在此背景下，房企融

资规模也出现明显上升。8 月以来，融资方面的监管逐步加强，尤其是有关有

息负债总量增速的监管政策，对于未来房企融资将造成明显影响。总体而言，

行业融资端的监管延续前期逐步收紧态势，未来亦难有系统性改善空间。因此，

2021 年房企现金流管理将更为紧要。 

图 41：商业性房地产贷款余额增速持续下滑，2020 年累计同比增长 11.6% 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 

 

图 42：开发贷余额增速自 2018 年下半年起持续下降  图 43：个人住房贷款余额增速近期小幅下降 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据  数据来源：中国人民银行，中达证券研究；注：季度数据 
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图 44：全国首套平均房贷利率近期开始小幅上升 

 

数据来源：融 360，中达证券研究 

 

图 45：境内房地产信用债发行规模环比有所下降  图 46：境内房地产信用债发行规模增速有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 47：境内房地产信用债单月发行与偿还规模对比  图 48：2 月境内房地产信用债呈净偿还状态 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

7.0%

7.5%

2
0
1

4
-0

1

2
0
1

4
-0

5

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

1

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

6
-0

1

2
0
1

6
-0

5

2
0
1

6
-0

9

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

5

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

9

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

5

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

1
-0

1

首套平均房贷利率:全国

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

5

2
0

1
5
-0

9

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

5

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
1
-0

1

境内房地产信用债单月发行规模（亿元）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

0

2000

4000

6000

8000

10000
2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
0
-1

0

2
0

2
1
-0

1

境内房地产信用债累计发行规模（亿元） 同比（右轴）

0

200

400

600

800

1000

1200

2018-01 2018-08 2019-03 2019-10 2020-05 2020-12

境内房地产信用债单月发行规模（亿元） 总偿还量（亿元）

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

5

2
0

1
5
-0

9

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

5

2
0

1
6
-0

9

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

5

2
0

1
7
-0

9

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

9

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

9

2
0

2
1
-0

1

境内地产债净融资额（亿元）



  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  21 / 26 

 

图 49：内房海外债券发行规模环比有所下降  图 50：内房海外债券发行规模增速维持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

6. 重点政策回顾：土地供应迎重大改革 

顶层再提住房问题，土地供应迎重大改革。2 月以来，顶层政策延续前期“房

住不炒”基调，继续从金融监管等角度促进行业平稳健康发展，并提出“尽最

大努力帮助新市民、青年人等缓解住房困难”等。地方政策方面，多地发布土

地供应新规，如青岛提出全年将分 3 批次集中统一发布住宅用地的招拍挂公告

并实施招拍挂出让活动；上海提出要合理制定土地出让方案，严防高溢价，坚

决遏制非理性拿地，在房价地价联动的基础上，商品住宅用地出让实行限价竞

价等。从近期重要会议的表述来看，2021 年整体的政策基调仍将保持稳定，金

融监管将是未来行业调控的重点方向。 

表 5：近期重点政策梳理，顶层再提住房问题，土地供应迎重大改革 

日期 地区/部门 简述 

2021-02-01 中共中央、国务院 

将推动户籍准入年限同城化累计互认，在除超大、特大城市外具备条件

的都市圈或城市群探索实行，试行以经常居住地登记户口制度引导人口

落户；完善全国统一的社会保险公共服务平台，推动社保转移接续；加

快建设医疗保障信息系统，构建全国统一、多级互联的数据共享交换体

系，促进跨地区、跨层级、跨部门业务协同办理。 

2021-02-01 北京 

要求辖内银行机构对 2020 年下半年以来新发放个人消费贷款和个人经

营性贷款合规性开展全面自查，重点排查是否存在个人信贷资金违规流

入房地产市场等问题。 

2021-02-02 深圳 
提出多渠道增加租赁住房供应、加大住房租赁支持力度、建立城中村住

房规模化租赁改造工作机制等。 

2021-02-02 厦门 

坚持“房住不炒”定位，强化城市主体责任，稳妥实施房地产调控长效机

制；加快发展住房租赁市场；充分发挥住房政策在引才留才上的作用；

提高住房保障覆盖面，确保困难家庭住房安全有保障。 
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2021-02-02 北京 

住房租赁企业向承租人预收租金数额原则上不得超过 3 个月租金，收、

付租金周期应当匹配；并规定银行业金融机构、小额贷款公司等机构不

得将承租人申请的“租金贷”资金拨付给住房租赁企业。 

2021-02-22 青岛 

各区公开销售的人才住房需提供不低于可售套数 2.5%房源作为市本级

人才住房，产权型人才住房签订购房合同满 5 年可上市交易，不满 10

年的需将购房时以限定价格购买的部分面积、照成交价格与购买时限定

价格差价的 50%交纳土地收益。 

2021-02-22 海南 上调第三档房地产贷款占比上限 2.5 个百分点至 25%。 

2021-02-23 北京 

中心城区十八层以下住宅建筑套型总建筑面积不大于 95 平方米、十八

层以上不大于 100 平方米；其他区新建项目套型总建筑面积原则上不超

过 120 平方米。 

2021-02-23 上海 
对于第三档、第四档、第五档银行，房地产贷款占比上限、个人住房贷

款占比上限分别为 22.5%、17.5%；17.5%、12.5%；12.5%、7.5%。 

2021-02-23 浙江 
银行业金融机构房地产贷款第三档上限不变，第四档上限增加 1 个百分

点，第五档上限增加 2 个百分点。 

2021-02-23 辽宁 
三档至五档银行的房贷占比上限规定不变，个人房贷占比上限分别提高

1 个百分点、2 个百分点、1 个百分点。 

2021-02-23 广东 

广东（不含深圳）辖内第三档、第四档、第五档银行，房地产贷款占比

上限、个人住房贷款占比上限分别为 24.5%、19.5%；20.0%、15.0%；

12.5%、7.5%。 

2021-02-24 江西 

全面放开全省城镇落户条件，全面取消城市落户限制，以具有合法稳定

住所或合法稳定就业为户口迁移的基本条件，取消参加社保、居住年

限、就业年限等限制。 

2021-02-24 郑州 
航空港区、郑东新区、经开区、高新区、上街区禁止发布住宅用地出让

公告，由市局统一组织发布实施。 

2021-02-24 青岛 
全年将分 3 批次集中统一发布住宅用地的招拍挂公告并实施招拍挂出让

活动。 

2021-02-24 天津 
确定于 3 月、6 月、9 月中旬分三批次集中统一发布住宅用地的出让公

告，除上述日期外不得再发布住宅用地的出让公告。 

2021-02-25 厦门 
终止于 2021 年 2 月 10 日发布的公告中 H2021P01、J2020P03 两幅国有

建设用地使用权出让活动。 

2021-02-26 济南 

计划全年新建改建租赁住房 2 万套、盘活 3 万套，完成三年住房租赁试

点新增房源 12.4 万套任务，培育发展 10 家专业化、规模化住房租赁企

业和 2 家国有住房租赁企业，筹集保障性租赁住房房源 6 万套、人才住

房 5 万套，租赁住房补贴发放不低于 7800 户。 

2021-03-01 东莞 

对非户籍居民家庭购买第二套商品住房连续缴纳社保年限要求由两年延

长到三年，明确夫妻离异两年内购房拥有住房套数按离异前家庭总套数

计算。 

2021-03-01 广州 
终止此前 2 月 22 日挂牌的石滩镇、荔湖街、新塘镇、永宁街四宗宅地

的出让。 

2021-03-02 石家庄 

对引进的博士学位研究生，自到石家庄工作之日起 5 年内每月享受房租

补助由 2000 元提高到 3000 元，在市域内购买首套自用商品住房的，给

予一次性购房补贴由 15 万元提高到 30 万元。 
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2021-03-02 上海 
将在嘉定、青浦、松江、奉贤、南汇五大新城探索出台与中心城区差异

化的购房和租赁政策，研究完善租购并举、租售衔接的人才住房政策。 

2021-03-03 北京 

严格落实城乡建设用地减量要求，鼓励和引导存量建设用地利用，统筹

做好各领域用地供应工作，合理增加居住用地供应，加大向租赁住房倾

斜力度， 

2021-03-03 济南 

开发泉城人才安居信息系统，2021 年筹集人才住房 5 万套；加强人才

双创金融支持，扩大“人才贷”支持范围，将风险补偿金比例提高至

70%。 

2021-03-03 杭州 

进一步加强住房限购，规定参与杭州市限购范围内住房司法拍卖的竞买

人须符合杭州市住房限购政策；并明确严格防范经营贷、消费贷违规流

入房地产市场。 

2021-03-03 上海 

要合理制定土地出让方案，严防高溢价，坚决遏制非理性拿地；在房价

地价联动的基础上，商品住宅用地出让实行限价竞价；严格新建商品住

房价格备案管理；实施住房限售，按照优先购房政策购买的新建商品住

房在购房合同网签备案满 5 年后方可转让。 

2021-03-04 山东 

将全面放开城镇落户限制，取消其他前置条件和附加限制；并允许符合

当地人民政府规定条件的原进城落户农村人口回农村落户，促进人口双

向流动与合理分布。 

2021-03-05 国务院 

政府工作报告指出，要保障好群众住房需求，坚持房子是用来住的、不

是用来炒的定位，稳地价、稳房价、稳预期。解决好大城市住房突出问

题， 通过增加土地供应、安排专项资金、集中建设等办法，切实增加

保障性租赁住房和共有产权住房供给。规范发展长租房市场，降低租赁

住房税费负担，尽最大努力帮助新市民、青年人等缓解住房困难等。 

数据来源：政府网站，新华网，人民网，中达证券研究 

 

7. 投资建议 

受益于经济复苏下的风格切换，维持“强于大市”评级。1-2 月房地产行业延

续快速恢复态势，并继续成为拉动整体经济增长的重要因素。在经济复苏周期，

顺周期、低估值的房地产板块或受益于市场整体风格的切换。另一方面，前期

利率的快速上行与当前低位的核心通胀也为债券资产提供了一定的安全边际。

维持“强于大市”评级。 
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8. 风险提示 

1）楼市调控政策或出现一定变动，进而影响上市公司经营； 

2）受内外部环境影响，行业流动性水平或出现一定波动； 

3）上市公司经营业绩或存在一定不确定性。 
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