
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

销售投资维持高位，集中供地扰动开工 

——5 月统计局数据点评及房地产月报 

销售增速维持高位，地产投资较快增长。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，1-5 月全国商品房销售金额累计同比

增长 52.4%（较 2019 年同期增长 32.6%）；销售面积累计同比增长 36.3%（较

2019年同期增长 19.6%）。1-5 月，开发投资累计同比增长 18.3%（较 2019年同

期增长 17.9%）。受土地供应“两集中”下核心城市供地节奏波动影响，1-5 月购

置土地面积与土地成交价款分别下降 7.5%与下降 20.5%。整体而言，1-5 月房

地产投资及拿地维持了前期较高的热度，但从目前集中供地情况来看，未来房

企核心城市项目的利润率或会受到明显影响。 

集中供地影响拿地节奏，新开工增速有所下滑。集中供地使得核心城市土地供

应推后，一定程度影响了近月的新开工节奏。1-5 月，房地产开发企业房屋新

开工面积同比增长 6.9%（1-4 月：增长 12.9%）；房屋竣工面积同比增长 16.4%

（1-4月：增长 17.9%）。1-5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。 

良好销售状况支撑开发资金来源整体增速。1-5 月，房地产开发资金来源累计

同比增长 29.9%（1-4 月：增长 35.2%）。拆分来看，国内贷款累计增长 1.6%

（1-4 月：增长 3.6%）；自筹资金累计同比增长 12.8%（1-4 月：增长 15.4%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 62.9%和 32.0%（1-4 月分别增长

74.1%和 41.3%）。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。 

二线销售增长较快，去化环比基本持平。5 月，44 城新房成交面积环比下降

8%，同比上升 3%；当年累计成交面积同增 56%（上月为 79%），一、二、三

线城市分别上升 84%、59%及上升 45%。芜湖、武汉、福州和广州累计增幅较

大，而韶关、嘉兴、泉州、东营累计降幅较大。截至 5 月末，14 城新房去化周

期为 12.1个月，上月为 12.0 个月。二手房方面，5 月，15城二手房成交面积环

比下降 22%，同比下降 10%；截至 5月末，15城累计成交面积同增 41%（上月

为 62%）。厦门、北京、佛山二手房成交面积累计增幅居前。三四线二手房挂

牌量指数维持高位，各线城市挂牌价指数止涨后保持稳定。 

二线宅地成交增速回升，溢价率整体小幅下降。1-5 月，百城住宅用地累计成

交建面同比下降约 22.1%；其中，一线城市增长 9.6%，二线城市下降 14.8%，

三线城市下降 33.3%，二线城市累计降幅较上月有所收窄。成交楼面均价方

面，5 月单月出现明显回升。溢价率方面，由于核心城市多对溢价率有所限

制，各线城市住宅用地成交溢价率小幅回落，5 月单月溢价率环比有所下降。 

投资建议：市场情绪修复可期，维持“强于大市”评级。受前期部分公司业绩

不及预期影响，市场整体情绪较为脆弱敏感，房地产权益及债券类资产均表现

疲弱。最新数据表明，行业销售和去化仍保持较好水平，同时融资活动也在逐

步恢复。实际上，悲观情绪的释放也是市场出清、寻找真正优质标的好时机，

而具备特色的房企也将受到市场的更多青睐。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：特色房企股价表现较好 

截至 5 月 31 日，佳兆业美好、银城国际控股和合生创展集团当月涨幅居前；中

海物业、合生创展集团和世茂服务年初至 5 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，开发类公司中中型房企股价表现亮眼。 

图 1：佳兆业美好、银城国际控股和合生创展集团 5 月

涨幅居前 

 图 2：中海物业、合生创展集团和世茂服务年初至 5

月末涨幅居前 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/5/31  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/5/31 

 
图 3：保利物业、金科服务和时代邻里 5 月换手率居前 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/5/31 
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2. 行业：销售投资维持高位，集中供地扰

动开工 

延续前期销售复苏态势，5 月全国商品房销售额增速保持高位。1-5 月，全国商

品房销售金额累计同比增长 52.4%（较 2019 年同期增长 36.2%）；销售面积累

计同比增长 36.3%（较 2019 年同期增长 19.6%）。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 5 个月商品房销售快

速增长，同时也保持了年初以来市场快速复苏的态势。 

图 4：商品房销售额增速仍保持高位  图 5：商品房销售面积增速较上月有所下滑 

 

 

 

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 

 

开发投资增速保持高位，“两集中”供地影响土地成交节奏。1-5 月，全国房

地产开发投资完成额累计同比上升 18.3%（较 2019 年同期增长 17.9%），整体

快速增长。拿地方面，由于市场规模较大的 22 城将开展供地“两集中”试点，

使得核心城市在土地供应节奏上出现了较多波动；成交结构的变化使得 1-5 月

购置土地面积与土地成交价款分别累计增长 7.5%和下降 20.5%，但从溢价率看

土地市场热度仍维持高位，房企拿地积极性较高。整体而言，补库存压力使得

1-5 月房地产投资及拿地维持了前期较高的热度，但目前较高的土拍溢价率或

对未来盈利能力造成一定影响。 
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图 6：房地产投资增速小幅下降，仍处相对高位 

 

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增速有所波动  图 8：土地购置费增速与整体拿地强度较为一致 

 

 

 

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 

 

集中供地影响开工节奏，全年预计逐步恢复。由于国内疫情得到较好控制，今

年前 5 个月工程进度已恢复正常，且延续了去年下半年以来的增长态势。不过，

集中供地使得核心城市土地供应推后，一定程度影响了近月的新开工节奏。1-5

月，房地产开发企业房屋新开工面积同比增长 6.9%（1-4月：增长 12.8%）；房

屋竣工面积同比增长 16.4%（1-4月：增长 17.9%）。1-5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：新开工增速受集中供地影响出现一定波动  图 10：房屋竣工面积增速小幅回落 

 

 

 

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 

 

良好销售状况支撑开发资金来源整体增速。1-5月，房地产开发资金来源累计同

比增长 29.9%（1-4 月：增长 35.2%）。拆分来看，国内贷款累计增长 1.6%（1-

4 月：增长 3.6%）；自筹资金累计同比增长 12.8%（1-4 月：增长 15.4%）；定

金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 62.9%和 32.0%（1-4 月分别增长 74.1%

和 41.3%）。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：销售回款成支撑开发资金来源主要因素 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：二线增长较快，推盘环比下滑 

3.1 新房数据：二线销量增速较快，推盘环比有所下滑 

二线城市销售面积较快增长，三线城市同比有所下滑。5 月当月，44 个主要城

市新房成交量环比上月下降 8%，同比上升 3%。一线城市同比上升 2%，二线城

市同比上升 15%，三线城市同比下降 8%。44 城截至 5 月末累计成交量同比上

升 56%（上月为 79%），一、二、三线城市分别上升 84%、59%及 45%。芜湖、

武汉、福州和广州 2020 年累计交易面积别上升约 454%、192%、174%及 123%，

而韶关、嘉兴、泉州、东营累计同比下降 2%、4%、9%和 23%，为今年以来销

量下滑较多的城市。从近期的成交数据来看，二线城市单月销售增长较快，个

城市之间分化有所加剧。 

去化周期按月基本持平，杭州、福州环比下降较快。截至 5 月末，14 个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均下降 4%，同比平均上升 3%；平均去化周

期为 12.1 个月（上月为 12.0 个月），环比平均上升 4%，同比平均上升 12%。

北京、上海、广州、深圳去化周期分别为 13.5个月、4.1个月、8.4个月和 7.3个

月，环比上月分别上升51%、36%、11%和26%；同比分别上升5%、下降8%、

下降 21%和基本持平。整体而言，主要城市去化周期保持了基本稳定，基本面

延续了前期小幅修复的态势。 

武汉、成都、南京和深圳新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

5 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 1325.2 万平，同比下降 17.4%，环比

下降 28.7%；其中，4 个一线城市单月同比下降 43.5%，环比下降 52.6%，13 个

二线城市单月同比下降 13.3%，环比下降 24.8%。1-5 月，17 个重点城市累计新

房批售建面为 6504.3 万平，同比增长 21.8%（1-4 月为 38.7%）；其中，4 个一

线城市累计同比增长40.5%，13个二线城市累计同比增长19.2%。武汉、成都、

南京和深圳批售建面累计同比增长 149.3%、149.1%、100.7%和 79.6%，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 2021/5/31 主要城市交易量，二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 82,754 -61% -33% 596 -34% 2% 607 -35% -3% 3,743 86%

上海 272,100 -15% -20% 1,041 -18% -14% 1,085 -17% -12% 6,458 64%

广州 251,778 19% 5% 1,025 -14% 35% 1,057 -13% 36% 5,776 123%

深圳 67,517 8% -6% 258 -24% -12% 265 -25% -12% 2,187 65%

一线城市 674,149 -16% -13% 2,920 -21% 2% 3,014 -21% 2% 18,164 84%

二线城市 3,165,619 16% -3% 12,661 -6% 16% 12,791 -8% 15% 58,626 59%

三线城市 2,639,622 13% -25% 10,591 -2% -9% 10,854 -3% -8% 54,741 45%

北京 82,754 -61% -33% 596 -34% 2% 607 -35% -3% 3,743 86%

青岛 405,023 10% 3% 1,389 -14% 8% 1,401 -15% 8% 6,513 35%

东营 55,472 7% -68% 207 13% -50% 207 14% -50% 1,127 -23%

环渤海 543,249 -14% -22% 2,192 -19% -4% 2,215 -20% -5% 11,383 37%

上海 272,100 -15% -20% 1,041 -18% -14% 1,085 -17% -12% 6,458 64%

南京 263,507 -27% 40% 1,425 -12% 45% 1,425 -14% 40% 6,635 102%

杭州 490,134 89% 117% 1,356 17% 78% 1,356 17% 78% 5,426 84%

苏州 459,162 69% -41% 1,183 20% -7% 1,196 17% -7% 4,729 29%

无锡 189,800 52% -13% 834 72% 30% 834 72% 30% 2,763 40%

扬州 15,118 -84% 193% 240 -4% 58% 244 -7% 53% 1,402 97%

江阴 143,325 69% 4% 362 10% 9% 365 8% 10% 1,529 62%

温州 367,074 74% -36% 1,026 1% -27% 1,077 2% -24% 5,071 43%

金华 62,611 24% -10% 203 22% -9% 205 19% -10% 1,267 91%

常州 59,319 -6% -8% 228 13% -4% 230 8% -4% 1,106 7%

淮安 56,610 -7% -39% 316 -24% -21% 328 -24% -21% 2,590 68%

连云港 165,724 36% 16% 622 5% -2% 642 3% 0% 4,077 92%

绍兴 23,312 -55% -64% 327 30% 24% 331 28% 24% 1,121 35%

泰州 31,899 21% - 138 -21% 34% 138 -21% 34% 756 107%

镇江 169,879 10% -1% 637 -17% -5% 647 -17% -4% 3,115 50%

淮南 38,850 13% 2532% 159 10% 31% 159 6% 30% 799 45%

芜湖 140,036 -2% 211% 673 -16% 269% 700 -16% 280% 3,490 454%

盐城 19,086 -1% -80% 99 -69% -75% 99 -69% -75% 1,710 20%

舟山 46,092 8% -6% 174 17% 18% 177 16% 17% 632 29%

池州 14,220 -22% -20% 103 19% 25% 105 13% 27% 481 43%

嘉兴 27,491 87% -54% 129 -15% -46% 129 -17% -46% 725 -4%

宁波 79,671 -48% -60% 723 -12% -5% 729 -12% -7% 3,752 65%

长三角 3,135,022 17% -12% 11,999 -1% 7% 12,198 -2% 7% 59,635 65%

广州 251,778 19% 5% 1,025 -14% 35% 1,057 -13% 36% 5,776 123%

深圳 67,517 8% -6% 258 -24% -12% 265 -25% -12% 2,187 65%

福州 111,101 -28% 170% 608 29% 279% 608 23% 279% 2,116 174%

东莞 113,091 18% -28% 393 32% -27% 395 27% -28% 2,129 29%

泉州 14,312 67% -84% 120 6% -48% 127 9% -46% 678 -9%

莆田 37,775 42% -32% 172 -13% 22% 179 -13% 25% 939 65%

惠州 65,639 43% 13% 204 -7% 0% 204 -8% -2% 1,206 65%

韶关 37,296 30% -42% 135 12% -37% 137 11% -37% 631 -2%

佛山 183,558 -29% -44% 1,206 17% 3% 1,273 17% 5% 5,450 38%

江门 32,741 -13% -19% 160 3% -3% 165 1% -1% 756 73%

肇庆 48,696 19% -29% 212 1% -14% 215 -1% -15% 1,132 43%

珠三角及南部其它城市 963,505 -1% -21% 4,494 3% 9% 4,627 2% 10% 22,999 62%

济南 359,368 3% 13% 1,351 -7% 10% 1,376 -9% 10% 4,874 31%

泰安 46,406 -14% -28% 234 16% -5% 237 14% -5% 1,161 68%

北部 405,775 1% 6% 1,586 -4% 7% 1,613 -6% 7% 6,035 37%

武汉 620,589 9% 369% 2,374 -5% 80% 2,451 -4% 80% 10,120 192%

岳阳 49,273 30% -22% 185 9% -18% 186 6% -19% 835 16%

赣州 214,734 75% -7% 563 3% -27% 563 3% -27% 3,827 28%

中部 884,596 21% 107% 3,122 -3% 34% 3,201 -3% 35% 14,782 106%

成都 243,541 52% -58% 1,379 -45% -31% 1,383 -47% -31% 9,696 25%

南宁 189,999 -9% -47% 996 -9% -18% 1,011 -11% -17% 4,748 9%

柳州 113,705 36% -67% 405 -5% -45% 411 -6% -45% 2,253 2%

西部 547,245 21% -57% 2,780 -31% -30% 2,805 -33% -30% 16,697 17%

总计 6,479,390 10% -14% 26,172 -7% 3% 26,659 -8% 3% 131,531 56%

上升城市数目 28 13 23 20 22 19 40

下降城市数目 16 30 21 24 22 25 4

过去7日 本月至今 本年至今过去30日
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表 2：截至 5 月 31 日主要城市新房库存与去化周期情况，整体环比基本持平 

 
数据来源：各地房管局，中达证券研究 

 
表 3：截至 5 月末主要城市新房批售情况，武汉、成都、南京和深圳新增供应相对充裕 

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 12,171 -1% 7% 20.4 13.5 51% 5%

上海 5,741 11% -21% 5.5 4.1 36% -8%

广州 8,593 -5% 6% 8.4 7.5 11% -21%

深圳 1,880 -4% -12% 7.3 5.8 26% 0%

一线城市 1% -5% 10.4 7.7 31% -6%

杭州 2,270 -49% -40% 1.7 3.9 -57% -66%

南京 6,993 10% 25% 4.9 3.9 25% -13%

苏州 8,443 -2% 31% 7.1 8.8 -18% 41%

福州 6,848 -4% 19% 11.3 15.1 -26% -68%

南宁 8,718 -2% 12% 8.8 8.1 8% 36%

温州 10,902 0% 1% 10.6 10.7 -1% 37%

泉州 6,855 0% -3% 57.0 60.6 -6% 88%

宁波 3,129 -11% 12% 4.3 4.3 1% 18%

莆田 2,135 -1% -14% 12.4 10.9 14% -30%

东营 1,865 1% 23% 9.0 10.2 -11% 146%

平均 -4% 3% 12.1 12.0 4% 12%

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 60.6 72.9 -16.9% 73.1 -17.2% 320.4 212.2 51.0%

上海 3.8 53.0 -92.8% 58.1 -93.4% 212.0 152.1 39.4%

深圳 22.4 22.5 -0.6% 15.5 44.5% 116.1 64.7 79.6%

广州 38.5 73.3 -47.5% 117.8 -67.3% 291.1 239.9 21.4%

一线城市 125.3 221.8 -43.5% 264.5 -52.6% 939.7 668.8 40.5%

杭州 37.6 83.8 -55.1% 48.4 -22.2% 213.7 232.7 -8.2%

南京 77.5 47.3 63.9% 112.2 -30.9% 404.2 201.4 100.7%

武汉 219.2 157.4 39.3% 283.7 -22.7% 968.3 388.4 149.3%

厦门 23.8 15.2 56.9% 19.4 22.7% 108.5 70.0 55.1%

南宁 58.7 65.6 -10.5% 66.3 -11.4% 298.7 505.6 -40.9%

苏州 93.2 176.9 -47.3% 122.8 -24.1% 376.4 359.7 4.6%

成都 106.0 56.6 87.2% 278.6 -62.0% 662.5 266.0 149.1%

福州 32.4 77.9 -58.4% 52.1 -37.8% 199.7 266.6 -25.1%

昆明 138.5 212.1 -34.7% 223.3 -38.0% 751.6 814.2 -7.7%

贵阳 64.2 68.6 -6.5% 63.0 1.8% 314.6 329.2 -4.4%

沈阳 148.1 167.9 -11.8% 118.8 24.6% 413.1 476.2 -13.2%

长春 73.8 98.5 -25.1% 55.7 32.5% 196.3 236.5 -17.0%

青岛 127.0 155.6 -18.4% 150.4 -15.6% 656.9 523.5 25.5%

二线城市 1199.8 1383.4 -13.3% 1594.6 -24.8% 5564.7 4669.9 19.2%

合计 1325.2 1605.2 -17.4% 1859.1 -28.7% 6504.3 5338.8 21.8%
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3.2 二手房数据：成交环比有所下滑，挂牌价高位稳定 

厦门、北京、佛山成交面积累计增幅居前。5 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月下降 22%，同比下降 10%。北京和深圳单月同比分别上升 21%和下

降 61%。截至 5月末，15城 2020年累计交易量同比上升 41%（上月为 62%）。

厦门、北京、佛山 2020 年至今分别累计同比上升 87%、87%和 83%，今年以来

二手房市场热度较高。 

表 4：截至 5 月末主要城市二手房成交量情况，厦门、北京、佛山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 500,866 11% 20% 1,705 -3% 21% 1,710 -6% 21% 8,149 87%

深圳 72,082 -9% -66% 276 -32% -61% 276 -35% -61% 2,156 -24%

杭州 158,126 2% 4% 613 -4% 0% 613 -7% 0% 2,930 57%

南京 263,658 0% 0% 526 -57% -43% 526 -59% -43% 4,393 39%

成都 49,838 69% -60% 242 -38% -50% 242 -40% -50% 1,610 -17%

青岛 165,437 4% 17% 599 -16% 18% 600 -19% 18% 2,788 64%

无锡 160,170 11% -8% 541 -9% -17% 541 -12% -26% 2,324 6%

苏州 165,551 -17% 15% 672 -16% 42% 672 -19% 42% 3,337 65%

厦门 92,378 -1% 49% 346 -29% 24% 346 -31% 24% 2,029 87%

扬州 30,782 5% 14% 115 -8% 4% 115 -11% 4% 524 45%

东莞 28,958 -9% -58% 110 -17% -56% 110 -21% -57% 706 -23%

南宁 31,125 34% -70% 108 -41% -48% 108 -43% -48% 712 -10%

佛山 151,707 -10% 0% 604 -19% 8% 621 -20% 7% 3,127 83%

金华 104,806 0% 33% 377 28% 12% 377 22% 12% 1,560 73%

江门 25,530 14% -3% 79 -15% -5% 79 -19% -5% 379 47%

总计 2,001,014 2% -7% 6,911 -20% -9% 6,935 -22% -10% 36,725 41%

上升城市数目 10 9 1 7 1 7 11

下降城市数目 5 6 14 8 14 8 4

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 2021/6/6 

 

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缓慢下降，价格指

数保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/6/6  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/6/6 

 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数小幅下滑   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数有所回落 

 

 

 

 

数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/6/6   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/6/6 
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4. 土地市场：成交总价增速提升，溢价率

小幅回落 

4.1 住宅类用地成交建面：二线增速提升，三线下滑明显 

二线增速提升，三线下滑明显。5 月，100 个大中城市住宅类用地成交建面同比

下降约 27.4%，上月为下降 31.6%；分线来看，一线城市单月同比下降 12.3%，

二线城市同比上升 17.1%，三线城市同比下降 65.8%。累计成交建面方面，1-5

月 100个大中城市住宅类用地累计成交建面同比下降 22.1%，上月为下降 20.2%；

分线来看，一线城市累计同比增长 9.6%（上月增长 17.9%），二线城市累计同

比下降 14.8%（上月下降 25.6%），三线城市累计同比下降 33.3%（上月下降

20.8%）；三线城市住宅用地成交建面累计降幅较上月有所扩大。 

图 17：5 月百城住宅用地成交建面同降 27.4%  图 18：5 月一线城市住宅用地成交建面同降 12.3% 

 

 

 

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 19：5 月二线城市住宅用地成交建面同增 17.1%  图 20：5 月三线城市住宅用地成交建面同降 65.8% 

 

 

 

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 21：1-5 月百城宅地成交建面同比下降 22.1%  图 22：1-5 月一线城市宅地成交建面同比增长 9.6% 

 

 

 

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 23：1-5 月二线城市宅地成交建面同比下降 14.8%  图 24：1-5 月三线城市宅地成交建面同比下降 33.3% 

 

 

 

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：整体增速明显提升 

核心城市集中供地，百城住宅用地成交总价累计增速明显提升。5 月，100 个大

中城市住宅类用地成交总价同比增长 24.1%；分线来看，一线城市单月同比上

升 43.6%，二线城市同比增长 76.1%，三线城市同比下降 59.0%。累计成交总价

方面，1-5 月 100 个大中城市住宅类用地累计成交总价同比增长约 2.3%，上月

为下降 6.6%；分线来看，一线城市累计同比增长 14.8%（上月增长 1.5%），二

线城市累计同比增长 0.4%（上月下降 27.2%），三线城市累计同比下降 2.9%

（上月增长 22.6%）；受 22 城实行供地“两集中”影响，近期一、二线城市成

交总价有明显回升，而三线城市则出现一定下滑。 
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图 25：5 月百城住宅用地成交总价同增 24.1%  图 26：5 月一线城市住宅用地成交总价同增 43.6% 

 

 

 

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 

 

图 27：5 月二线城市住宅用地成交总价同增 76.1%  图 28：5 月三线城市住宅用地成交总价同降 59.0% 

 

 

 

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 29：1-5 月百城宅地成交总价同比增长 2.3%  图 30：1-5 月一线城市宅地成交总价同比增长 14.8% 

 

 

 

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 31：1-5 月二线城市宅地成交总价同比增长 0.4%  图 32：1-5 月三线城市宅地成交总价同比下降 2.9% 

 

 

 

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 成交楼面均价明显上升，溢价率小幅回落 

住宅类用地成交楼面均价环比明显上升，百城成交溢价率小幅回落。100 个大

中城市住宅类用地成交楼面均价在 2020 上半年出现上升态势，下半年出现一定

回落，今年 5 月环比明显上升，主要系供地“两集中”政策带来的成交结构变

化；三线城市今年以来成交楼面均价升势明显，但近期已出现一定回落。溢价

率方面，由于主要城市在供地时多对地价上限有所限制，各线城市住宅用地成

交溢价率开始回落，二线城市及三线城市近期降幅较为明显，5 月成交溢价率

环比小幅下滑。 

图 33：5 月百城宅地成交楼面均价环比明显上升  图 34：5 月一线城市宅地成交楼面均价环比快速上升 

 

 

 

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 35：5 月二线城市宅地成交楼面均价环比明显上升  图 36：5 月三线城市宅地成交楼面均价环比有所下滑 

 

 

 

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 37：5 月百城宅地成交溢价率环比有所下降  图 38：5 月一线城市宅地成交溢价率环比小幅下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 

 

图 39：5 月二线城市宅地成交溢价率环比有所下降  图 40：5 月三线城市宅地成交溢价率环比小幅下降 

 

 

 

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：境外债券发行环比有所上升 

融资监管政策压力不减，现金流管理更为紧要。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。2020 年 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，一季度度累计同比增长 10.9% 

 

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 48：5 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 
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图 49：内房海外债券发行规模环比明显上升  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：核心城市调控压力不减 

公募 REITs 正式启动，多地加码楼市调控。5 月以来，土地市场整体热度仍然

较高，多地通过政策调整继续加强调控，如湖州针对土地端将实行房地联动，

热点区域实行“限房价、限地价、竞配建、竞自持”的房地联动机制，新房端

将实行住房限售；南京提高无房家庭购房门槛，需 1 年或 2 年内无自有住房登

记信息和交易记录、连缴 12 月南京城镇社保或个人所得税等。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，公募 REITs 正式启动，多地加码楼市调控 

日期 地区/部门 简述 

2021-05-17 证监会 
上交所、深交所分别公布了首批基础设施公募 REITs 项目获中国证监会

准予注册，共涉及 9 单基础设施公募 REITs。 

2021-05-19 湖州 

针对土地端将实行房地联动，热点区域实行“限房价、限地价、竞配建、

竞自持”的房地联动机制；新房端将实行住房限售。新购买的商品房（含

二手房），自取得不动产权证满 2 年后方可转让；于中心城市范围内新建

商品房，购房意向大于本期可售房源的，实行公证摇号销售。采用“限房

价、限地价”方式出让的住宅用地项目全部实行公证摇号销售。 

2021-05-25 深圳 

拟优化人才引进入户条件，将核准类学历型人才的底线要求调整为全日制

本科；拟将在深圳合法稳定居住、就业的基本年限要求由 5 年调整为 10

年。 

2021-05-25 南京 

严禁审批独栋、双拼和联排户型；严禁将低多层居住建筑户型潜伏设计或

变相设计成“别墅”；低多层居住建筑核准图中不得出现“别墅”“叠墅”和

“空中别墅”等标注。 
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2021-05-27 深圳 

进一步规范新建商品住房和商务公寓销售价格：预、现售商品住房和商务

公寓的批准销售价格原则上不得超过上一年度至今同地段、同类型新房的

网签价格。对于分期开发的项目，两次申请价格备案时间间隔未超过一年

的，原则上按照前期备案价格进行批复；对于预售商品住房和商务公寓项

目转现售的，原则上备案价格不得向上调整。 

2021-05-28 上海 
即日起，在上海已取得产证，已网签备案，已取得新房入围获得认购资格

等 3 种情况，在购买二手房查询名下套数中，均认定为购房套数。 

2021-05-31 
中共中央政

治局会议 

进一步优化生育政策，实施一对夫妻可以生育三个子女政策及配套支持措

施。 

2021-05-31 南京 发布人才落户新政，本科学历人放宽到 45 周岁等。 

2021-05-31 南京 
提高无房家庭购房门槛，需 1 年或 2 年内无自有住房登记信息和交易记

录、连缴 12 月南京城镇社保或个人所得税。 

2021-06-02 上海 成立 800 亿元城市更新基金，为目前全国落地规模最大的城市更新基金。 

2021-06-03 绍兴 
越城区、柯桥区、上虞区的商品住房价格实行网格化管控；完善房价地价

联动机制；实行区域限购；在原有市区限售 2 年的基础上提高至 3 年。 

2021-06-03 文旅部 
鼓励金融机构开发适合文化和旅游企业特点的金融产品和服务。推动文化

和旅游基础设施纳入不动产投资信托基金（REITs）试点范围。 

2021-06-05 长三角 

上海市、南京市、合肥市、苏州市、无锡市、嘉兴市、衢州市、芜湖市 8

个试点城市的职工在上述试点城市缴存住房公积金，在上述试点城市购房

的，且符合公积金缴存地提取条件的，不论购房地与缴存地是否为同一城

市，均可通过长三角“一网通办”平台在线零材料、零等候申请购房提取住

房公积金。 

2021-06-07 成都 “红档”、严重失信房企将被限制土地竞买资格。 

2021-06-08 深圳 
发布十四五规划和 2035 年远景目标纲要，目标经济总量、人均地区生产

总值在 2020 年基础上翻一番。 

2021-06-09 南昌 将严格限制关联公司参加同一宗住宅用地竞买。 

2021-06-10 浙江 中央发布浙江高质量发展建设共同富裕示范区意见。 

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 

市场情绪修复可期，维持“强于大市”评级。受前期部分公司业绩不及预期影

响，市场整体情绪较为脆弱敏感，房地产权益及债券类资产均表现疲弱。最新

数据表明，行业销售和去化仍保持较好水平，同时融资活动也在逐步恢复。实

际上，悲观情绪的释放也是市场出清、寻找真正优质标的好时机，而具备特色

的房企也将受到市场的更多青睐。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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