
 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

投资持续下滑，资金压力凸显 
——9 月统计局数据点评及房地产月报 

销售增速继续下滑，土地市场热度下行。1-9 月全国商品房销售金额累计同比
增长 16.6%（较 2019 年同期增长 20.9%）；销售面积累计同比增长 11.3%（较
2019 年同期增长 9.4%），单月销售增速继续下滑。1-9 月，开发投资累计同比
增长 8.8%（较 2019 年同期增长 14.9%）。受土地供应“两集中”下核心城市供地
节奏波动影响，1-9 月购置土地面积与土地成交价款分别下降 8.5%和增长
0.3%。整体而言，9 月数据显示销售端降温明显，土地市场热度也已有所下
降，部分房企的经营问题已对行业产生一定影响。 

集中供地影响拿地节奏，新开工降幅有所扩大。集中供地和融资端压力并存，
一定程度影响了近月的新开工节奏。1-9 月，房地产开发企业房屋新开工面积
同比下滑 4.5%（1-8 月：下滑 3.2%）；房屋竣工面积同比增长 23.4%（1-8 月：
增长 26.0%）。目前房企在融资端存在一定压力，新开工情况亦受到了一定影
响；在销售融资端出现明显改善前，新开工增速或继续承压。 

开发资金增速继续回落，资金压力改善尚待信贷投放。1-9 月，房地产开发资
金来源累计同比增长 11.1%（1-8 月：增长 14.8%）。拆分来看，国内贷款累计
下降 8.4%（1-8 月：下滑 6.1%）；自筹资金累计同比增长 6.1%（1-8 月：增长
9.3%）；定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 25.6%和 10.7%（1-8 月分
别增长 31.3%和 13.4%）。销售端的平稳增长带动开发资金来源中定金及预收款
和个人按揭贷款稳定增长，成为支撑整体资金来源增速的主要因素。展望后
市，按揭等信贷的投放或对资金来源形成一定支撑。 

销售下滑延续，去化有所上升。9 月，44 城新房成交面积环比基本持平，同比
下降 30%；当年累计成交面积同增 13%（上月为 20%），一、二、三线城市分
别上升 29%、17%及上升 3%。芜湖、淮南、福州和泰州累计增幅较大，而东
莞、东营、嘉兴、泉州累计降幅较大。截至 9 月末，14 城新房去化周期为 30.2
个月，平均环比上升 29%，同比上升 125%。二手房方面，9 月，15 城二手房
成交面积环比下降 15%，同比下降 44%；截至 9月末，15城累计成交面积同比
持平（上月为 7%）。北京、金华、厦门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。 

集中供地扰动宅地供应，溢价率维持平稳。1-9 月，百城住宅用地累计成交建
面同比下降 28.0%；其中，一线城市下降 10.6%，二线城市下降 26.7%，三线城
市下降 31.7%，部分一二线城市因集中供地成交同比增长。成交楼面均价方
面，9 月单月出现一定回升。溢价率方面，经历了年初的土拍火热后，各线城
市住宅用地成交溢价率开始回落，9 月单月溢价率环比有所下降。 

投资建议：金融端现积极信号，维持“强于大市”评级。近期行业信用风险逐
步扩散，部分房企自身经营问题已对整体基本面和情绪产生一定影响。不过，
近期央行等监管部门表态更为平和、积极，部分地区按揭等已出现一定改善迹
象。在此背景下，行业销售端和融资端或将逐步恢复常态，而房企销售业绩和
财务安全性也将得到一定支撑。维持“强于大市”评级。 
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1. 板块表现：中型房企股价表现较好 
截至 9 月 30 日，海昌海洋公园、朗诗地产和华润置地当月涨幅居前；海昌海洋

公园、首创置业和中海物业年初至 9 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：海昌海洋公园、朗诗地产和华润置地 9 月涨幅居
前 

 图 2：海昌海洋公园、首创置业和中海物业年初至 9
月末涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/9/30  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/9/30 

 
图 3：中国恒大、融创中国和 SOHO 中国 9 月换手率居前 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/9/30 
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2. 行业：销售增速下行延续，资金来源压

力显现 
销售端压力逐步增大，9 月全国商品房销售面积增速继续下滑。1-9 月，全国商

品房销售金额累计同比增长 16.6%（1-8 月：同比增长 22.8%）；销售面积累计

同比增长 11.3%（1-8 月：同比增长 15.9%）。目前，去年疫情导致的低基数效

应基本消退，部分大中型房企因自身问题单月销售明显下滑，9 月单月销售出

现进一步降速，百强房企单月销售金额同比亦有一定下降。 

图 4：商品房销售额增速较上月有所下降  图 5：商品房销售面积增速较上月继续下滑 

 

 

 

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 
 

投资增速保持韧性，集中供地影响拿地投资。1-9月，全国房地产开发投资完成

额累计同比上升 8.8%（较 2019年同期增长 14.9%），整体有所降速，但仍显著

高于固定资产投资 7.3%的增速。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 1-9 月购置土地面积与土地成交价款分别累计下降 8.5%和增长

0.3%，部分核心城市溢价率已出现实质性下降。整体而言，融资端的管控以及

核心城市土拍规则调整使得土地市场竞争有所缓和，第二轮集中供地成交热度

较此前已有明显下降。 
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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：集中供地使得土地购置数据出现一定波动  图 8：土地购置费增长持续回落 

 

 

 

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 
 

开工降幅继续扩大，竣工增速保持高位。集中供地使得核心城市土地供应在时

间上较不均匀，一定程度影响了近月的新开工节奏。另一方面，目前房企在融

资方面存在一定压力，未来在销售融资端明显改善前新开工或继续承压。1-9月，

房地产开发企业房屋新开工面积同比下降 4.5%（1-8 月：下降 3.2%）；房屋竣

工面积同比增长 23.4%（1-8 月：增长 26.0%）。1-9 月新开工面积同比小幅下

滑，且与销售增速出现较大差距；随着集中供地项目逐步开工，未来市场供应

或进一步增加。 
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图 9：新开工同比降幅有所扩大  图 10：房屋竣工面积增速保持高位 

 

 

 

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 
 

开发资金增速继续回落，资金压力逐步显现。1-9月，房地产开发资金来源累计

同比增长 11.1%（1-8 月：增长 14.8%）。拆分来看，国内贷款累计下滑 8.4%
（1-8 月：下滑 6.1%）；自筹资金累计同比增长 6.1%（1-8 月：增长 9.3%）；

定金及预收款、个人按揭贷款累计同比增长 25.6%和 10.7%（1-8 月分别增长

31.3%和 13.4%）。销售端的平稳增长带动开发资金来源中定金及预收款和个人

按揭贷款稳定增长，成为支撑整体资金来源增速的主要因素。展望后市，按揭

等银行信贷的投放或对资金来源形成一定支撑。 

图 11：开发资金来源增速环比持平，定金及预付款增速明显提升 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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3. 城市：销量下滑延续，推盘环比大增 
3.1 新房数据：各线城市销量延续下滑态势 

各线城市销售面积单月同比继续下滑。9 月当月，44 个主要城市新房成交量环

比上月基本持平，同比下降 30%。一线城市同比下降 35%，二线城市同比下降

19%，三线城市同比下降 41%。44 城截至 9 月末累计成交量同比上升 13%（上

月为 20%），一、二、三线城市分别上升 29%、17%及 3%。芜湖、淮南、福州

和泰州 2020 年累计交易量分别上升约 218%、103%、95%及 90%，而东莞、东

营、嘉兴、泉州累计同比下降 25%、45%、48%和 57%，为今年以来销量下滑

较多的城市。从近期的成交数据来看，按揭等金融杠杆的收紧已显著影响销售

情况，基本面回暖仍需等待按揭额度发放等的落地。 

去化周期按月有所上升，莆田、福州环比上升较快。截至 9 月末，14 个主要城

市的可售面积（库存）环比上月平均上升 7%，同比平均下降 2%；平均去化周

期为30.2个月（上月为22.0个月），环比平均上升29%，同比平均上升125%。

北京、上海、广州、深圳去化周期分别为 13.6 个月、2.8 个月、12.9 个月和 7.0
个月，环比上月分别上升3%、36%、4%和163%；同比分别上升24%、下降6%、

上升 146%和上升 31%。整体而言，主要城市去化周期有所上升，基本面延续

了前期小幅下滑的态势。 

成都、南京、深圳和上海新房批售面积累计同比增幅较大，新增供应相对充足。

9 月，17 个重点城市单月新房批售建面为 2118.3 万平，同比下降 17.6%，环比

上升 41.5%；其中，4 个一线城市单月同比下降 1.3%，环比上升 82.3%，13 个

二线城市单月同比下降 21.2%，环比上升 33.3%。1-9 月，17 个重点城市累计新

房批售建面为 13060.5万平，同比下降 2.2%（1-8 月为上升 1.5%）；其中，4个
一线城市累计同比增长 12.7%，13 个二线城市累计同比下降 4.7%。成都、南京、

深圳和上海批售建面累计同比增长 82.4%、42.0%、24.6%和 18.8%，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 2021/9/30 主要城市交易量，各线单月同比延续下滑 

 
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 333,465 305% 7% 843 2% -21% 843 2% -21% 7,676 44%
上海 283,600 4% -41% 1,255 -22% -29% 1,255 -22% -29% 12,361 27%
广州 294,796 29% -62% 846 11% -51% 846 11% -51% 9,125 23%
深圳 58,245 6% -27% 328 -48% -33% 328 -48% -33% 3,690 27%

一线城市 970,107 52% -41% 3,273 -15% -35% 3,273 -15% -35% 32,852 29%
二线城市 2,606,068 36% -21% 10,190 12% -19% 10,190 12% -19% 103,810 17%
三线城市 1,950,713 55% -41% 6,795 -7% -41% 6,795 -7% -41% 88,674 3%

北京 333,465 305% 7% 843 2% -21% 843 2% -21% 7,676 44%
青岛 375,461 77% -16% 1,119 -9% -28% 1,119 -9% -28% 11,806 6%
东营 32,721 -16% -45% 203 -9% -38% 203 -9% -38% 2,032 -45%

环渤海 741,647 122% -9% 2,165 -5% -27% 2,165 -5% -27% 21,514 7%
上海 283,600 4% -41% 1,255 -22% -29% 1,255 -22% -29% 12,361 27%
南京 178,556 49% 13% 702 62% -6% 702 62% -6% 9,901 44%
杭州 294,398 64% 539% 1,019 21% 50% 1,019 21% 50% 9,517 50%
苏州 399,827 277% 20% 931 28% -10% 931 28% -10% 8,953 5%
无锡 91,400 -23% -28% 404 -9% -12% 404 -9% -12% 4,573 3%
扬州 11,715 -65% -49% 69 - -77% 69 - -77% 1,965 8%
江阴 0 - -100% 44 -64% -89% 44 -64% -89% 2,114 -7%
温州 277,314 82% -33% 856 26% -26% 856 26% -26% 8,461 -5%
金华 16,704 -4% -55% 170 -24% -3% 170 -24% -3% 2,071 20%
常州 39,215 168% -38% 117 -33% -49% 117 -33% -49% 1,971 -14%
淮安 52,144 -3% -40% 279 4% -30% 279 4% -30% 3,774 15%
连云港 115,077 138% -18% 408 -37% -39% 408 -37% -39% 6,353 33%
绍兴 16,432 -33% 0% 129 106% -46% 129 106% -46% 1,577 -17%
泰州 0 - -100% 6 -90% -94% 6 -90% -94% 1,080 90%
镇江 118,491 73% -38% 395 6% -47% 395 6% -47% 4,924 6%
淮南 84,357 1% 414% 303 33% 1744% 303 33% 1744% 1,606 103%
芜湖 63,110 -3% -13% 295 -18% -6% 295 -18% -6% 5,195 218%
盐城 23,800 78% -82% 73 -42% -83% 73 -42% -83% 2,377 -15%
舟山 23,944 154% -21% 64 -31% -33% 64 -31% -33% 1,007 3%
池州 12,391 27% 74% 50 -20% 12% 50 -20% 12% 742 19%
嘉兴 21,643 48% -36% 101 -14% -64% 101 -14% -64% 1,239 -48%
宁波 102,795 -2% -55% 591 3% -32% 591 3% -32% 6,199 2%

长三角 2,226,912 48% -21% 8,260 0% -26% 8,260 0% -26% 97,960 18%
广州 294,796 29% -62% 846 11% -51% 846 11% -51% 9,125 23%
深圳 58,245 6% -27% 328 -48% -33% 328 -48% -33% 3,690 27%
福州 76,386 63% -48% 267 -47% -53% 267 -47% -53% 3,893 95%
东莞 64,633 65% -79% 274 -8% -65% 274 -8% -65% 3,716 -25%
泉州 2,996 19% -96% 26 -33% -92% 26 -33% -92% 861 -57%
莆田 3,370 2% -90% 52 -53% -51% 52 -53% -51% 1,480 26%
惠州 54,199 99% -63% 181 24% -48% 181 24% -48% 2,092 0%
韶关 46,668 65% -10% 107 24% -34% 107 24% -34% 1,027 -20%
佛山 164,073 59% -56% 537 -13% -59% 537 -13% -59% 8,750 -1%
江门 20,537 1% -61% 78 -2% -47% 78 -2% -47% 1,160 17%
肇庆 0 - -100% 0 -100% -100% 0 -100% -100% 1,393 -21%

珠三角及南部其它城市 785,903 42% -63% 2,696 -18% -57% 2,696 -18% -57% 37,189 5%
济南 282,652 72% -4% 949 -8% -1% 949 -8% -1% 9,529 18%
泰安 48,896 57% -40% 186 -2% -49% 186 -2% -49% 1,942 4%

北部 331,548 70% -12% 1,135 -7% -14% 1,135 -7% -14% 11,471 16%
武汉 396,126 71% -28% 1,706 37% -19% 1,706 37% -19% 18,976 63%
岳阳 0 - -100% 6 -96% -97% 6 -96% -97% 1,443 -16%
赣州 251,093 57% -1% 692 9% -13% 692 9% -13% 6,678 9%

中部 647,219 66% -26% 2,404 19% -22% 2,404 19% -22% 27,097 39%
成都 411,538 -36% -41% 2,448 21% -1% 2,448 21% -1% 18,291 9%
南宁 214,948 91% -14% 731 -10% -41% 731 -10% -41% 7,985 -18%
柳州 167,172 126% -41% 418 12% -40% 418 12% -40% 3,830 -20%

西部 793,658 -4% -35% 3,598 12% -19% 3,598 12% -19% 30,106 -4%
总计 5,526,887 45% -33% 20,258 0% -30% 20,258 0% -30% 225,336 13%
上升城市数目 31 6 17 3 17 3 29
下降城市数目 9 34 25 40 25 40 15

过去7日 本月至今 本年至今过去30日



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  11 / 25 

 

表 2：截至 9 月 30 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 9 月末主要城市新房批售情况，厦门、上海、贵阳和杭州新增供应相对充裕 

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 11,801 4% -3% 14.0 13.6 3% 24%
上海 4,851 5% -34% 3.9 2.8 36% -6%
广州 10,956 16% 20% 12.9 12.5 4% 146%
深圳 2,282 38% -12% 7.0 2.6 163% 31%

一线城市 16% -7% 9.4 7.9 51% 48%
杭州 2,200 11% -50% 2.2 2.3 -8% -67%
南京 7,618 14% 12% 10.9 15.5 -30% 19%
苏州 8,974 7% 21% 9.6 11.5 -16% 34%
福州 6,077 -3% -4% 22.8 12.5 82% 106%
南宁 10,139 3% 12% 13.9 12.1 14% 91%
温州 11,510 3% -2% 13.4 16.5 -18% 32%
泉州 6,757 0% -5% 259.6 175.1 48% 1125%
宁波 3,755 6% 31% 6.4 6.2 3% 92%
莆田 1,984 3% -20% 37.9 17.2 120% 64%
东营 1,731 -1% 0% 8.5 7.9 8% 60%
平均 7% -2% 30.2 22.0 29% 125%

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 135.9 127.0 7.0% 48.4 180.7% 580.7 542.7 7.0%
上海 22.6 78.8 -71.3% 29.0 -21.9% 489.3 411.8 18.8%
深圳 103.7 56.1 85.1% 49.8 108.2% 347.2 278.7 24.6%
广州 195.7 202.2 -3.2% 124.1 57.7% 732.3 674.3 8.6%

一线城市 457.9 464.0 -1.3% 251.3 82.3% 2149.5 1907.5 12.7%
杭州 71.4 55.5 28.8% 51.6 38.4% 400.4 483.7 -17.2%
南京 169.5 152.9 10.9% 1.4 12375.2% 859.8 605.4 42.0%
武汉 277.5 427.7 -35.1% 196.8 41.0% 1774.3 1534.7 15.6%
厦门 5.1 51.7 -90.1% 23.0 -77.7% 182.1 183.4 -0.7%
南宁 65.1 188.8 -65.5% 53.4 21.9% 628.4 1013.8 -38.0%
苏州 169.3 163.2 3.7% 81.2 108.5% 813.9 940.2 -13.4%
成都 279.1 154.5 80.6% 212.7 31.2% 1460.3 800.6 82.4%
福州 25.7 48.5 -47.0% 19.8 29.9% 327.3 457.6 -28.5%
昆明 243.9 157.5 54.9% 247.9 -1.6% 1274.7 1357.3 -6.1%
贵阳 11.8 123.3 -90.4% 34.2 -65.5% 521.5 760.3 -31.4%
沈阳 52.5 188.2 -72.1% 95.0 -44.7% 812.9 1179.4 -31.1%
长春 135.9 143.1 -5.0% 72.2 88.1% 617.5 725.8 -14.9%
青岛 153.4 252.8 -39.3% 156.6 -2.0% 1237.9 1406.3 -12.0%

二线城市 1660.3 2107.7 -21.2% 1245.9 33.3% 10911.0 11448.6 -4.7%
合计 2118.3 2571.6 -17.6% 1497.1 41.5% 13060.5 13356.1 -2.2%
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3.2 二手房数据：成交同比明显下滑，挂牌价高位稳定 

北京、金华、厦门成交面积累计增幅居前。9 月，15 个主要城市的二手房交易

量环比上月下降 15%，同比下降 44%。北京和深圳单月同比分别下降 27%和

79%。截至 9月末，15城2020年累计交易量同比基本持平（上月为上升 7%）。

北京、金华、厦门 2020 年至今分别累计同比上升 35%、29%和 22%，今年以来

二手房市场热度较高。 

表 4：截至 9 月末主要城市二手房成交量情况，北京、金华、厦门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环比有所上升，三四线城市二手房挂牌量有所下降。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，2020 年以来普遍有所上升。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

指数近期也出现了一定的下降。不过，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 366,738 86% -19% 1,161 -21% -27% 1,161 -21% -27% 14,139 35%
深圳 42,659 39% -76% 163 -14% -79% 163 -14% -79% 2,985 -54%
杭州 38,367 17% -66% 157 -28% -71% 157 -28% -71% 4,193 0%
南京 180,192 47% -38% 715 29% -32% 715 29% -32% 7,411 -1%
成都 73,095 62% -32% 255 -23% -38% 255 -23% -38% 2,903 -23%
青岛 51,540 72% -60% 172 -27% -69% 172 -27% -69% 4,201 4%
无锡 83,706 77% -36% 289 -18% -45% 289 -18% -45% 4,174 -14%
苏州 109,399 30% -26% 435 -12% -23% 435 -12% -23% 5,299 21%
厦门 6,363 118% -90% 107 -58% -65% 107 -58% -65% 3,083 22%
扬州 15,305 120% -48% 27 - -76% 27 - -76% 744 -8%
东莞 67,356 113% -13% 218 -12% -30% 218 -12% -30% 1,592 -27%
南宁 29,032 68% -60% 112 -14% -63% 112 -14% -63% 1,287 -37%
佛山 112,051 61% -46% 410 -28% -48% 410 -28% -48% 5,417 18%
金华 76,929 142% 33% 286 27% 32% 286 27% 32% 2,502 29%
江门 15,545 68% -39% 54 -18% -39% 54 -18% -39% 654 5%
总计 1,268,278 67% -39% 4,558 -15% -44% 4,558 -15% -44% 60,584 0%

上升城市数目 15 1 2 1 2 1 7
下降城市数目 0 14 12 14 12 14 8

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 2021/10/3 

 

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 2021/10/3  数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/3 
 

图 15：三线城市二手房挂牌出售量指数维持高位   图 16：四线城市二手房挂牌出售量指数基本稳定 

 

 

 

 
数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/3   数据来源：Wind, 中达证券研究；注：截至 2021/10/3 
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4. 土地市场：集中供地扰动节奏，溢价率

有所下降 
4.1 住宅类用地成交建面：一线城市同比大增 

一线城市集中供地，成交建面同比大增。9 月，100 个大中城市住宅类用地成交

建面同比下降 48.7%，上月为下降 63.0%；分线来看，一线城市单月同比上升

86.3%，二线城市同比下降 30.6%，三线城市同比下降 81.0%。累计成交建面方

面，1-9 月 100 个大中城市住宅类用地累计成交建面同比下降 28.0%，上月为下

降 24.7%；分线来看，一线城市累计同比下降 10.6%（上月下降 21.2%），二线

城市累计同比下降 26.7%（上月下降 26.0%），三线城市累计同比下降 31.7%
（上月下降 23.8%）；二三线城市整体宅地建面成交有所下降。 

图 17：9 月百城住宅用地成交建面同降 48.7%  图 18：9 月一线城市住宅用地成交建面同增 86.3% 

 

 

 

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 19：9 月二线城市住宅用地成交建面同降 30.6%  图 20：9 月三线城市住宅用地成交建面同降 81.0% 

 

 

 

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 21：1-9 月百城宅地成交建面同比下降 28.0%  图 22：1-9 月一线城市宅地成交建面同比下降 10.6% 

 

 

 

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 23：1-9 月二线城市宅地成交建面同比下降 26.7%  图 24：1-9 月三线城市宅地成交建面同比下降 31.7% 

 

 

 

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：整体降幅继续扩大 

百城住宅用地成交总价累计降幅有所扩大。9 月，100 个大中城市住宅类用地成

交总价同比下降 15.2%；分线来看，一线城市单月同比上升 113.8%，二线城市

同比下降 9.0%，三线城市同比下降 70.6%。累计成交总价方面，1-9月 100个大

中城市住宅类用地累计成交总价同比下降 10.2%，上月为下降 9.4%；分线来看，

一线城市累计同比下降 2.7%（上月下降 14.4%），二线城市累计同比下降 13.5%
（上月下降 14.1%），三线城市累计同比下降 9.1%（上月增长 0.6%）；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明

显回落。 
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图 25：9 月百城住宅用地成交总价同降 15.2%  图 26：9 月一线城市住宅用地成交总价同增 113.8% 

 

 

 

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 
 

图 27：9 月二线城市住宅用地成交总价同降 9.0%  图 28：9 月三线城市住宅用地成交总价同降 70.6% 

 

 

 

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 29：1-9 月百城宅地成交总价同比下降 10.2%  图 30：1-9 月一线城市宅地成交总价同比下降 2.7% 

 

 

 

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 31：1-9 月二线城市宅地成交总价同比下降 13.5%  图 32：1-9 月三线城市宅地成交总价同比下降 9.1% 

 

 

 

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，溢价率整体回落 

住宅类用地成交楼面均价环比有所上升，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上半年出现上升态势，下半年出现明显回落，

9 月环比有所上升，主要系一二线城市集中供地影响成交结构；受 22 座核心城

市集中供地影响，一二线城市成交楼面均价有所下降。溢价率方面，经历了年

初的“小阳春”后，各线城市住宅用地成交溢价率开始回落，多地调整集中供

地规则后溢价率已有实质下降，9 月成交溢价率环比有所下降。 

图 33：9 月百城宅地成交楼面均价环比有所上升  图 34：9 月一线城市宅地成交楼面均价环比有所上升 

 

 

 

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 35：9 月二线城市宅地成交楼面均价环比明显上升  图 36：9 月三线城市宅地成交楼面均价环比小幅上升 

 

 

 

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 
 

图 37：9 月百城宅地成交溢价率环比有所下降  图 38：9 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 39：9 月二线城市宅地成交溢价率环比有所下降  图 40：9 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：境内债券发行环比有所下滑 
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，边际改善还需等待按揭端政策落地。

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，上半年累计同比增长 9.5% 

 

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 48：9 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：信贷或现积极信号 
央行召开地产座谈，部分地区调整政策。9 月以来，市场波动明显加大，中央

到地方政策频出，如张家口规定已取得预售许可的项目不得低于成本进行销售，

新取得预售许可的项目不得低于备案价格的 85％进行销售。央行联合银保监会

召开房地产座谈会，要求金融机构要按照法治化、市场化原则，配合相关部

门和地方政府共同维护房地产市场的平稳健康发展，维护住房消费者合法

权益。总体而言，目前政策面仍延续前期严格态势，但央行会议等显示出信贷

端或有积极信号出现。我们认为，短期内行业出清格局将加速，行业基本面的

回暖还需信贷政策的实际落地。 

表 5：近期重点政策梳理，央行召开地产座谈，部分地区调整政策 
时间 城市/部门 政策概述 

2021-9-24 深圳 

加强对房企购地融资监管，竞买企业的股东不得违规向其提
供借款、转贷、担保或其他相关融资便利等作为购地资金，
竞买企业不得直接或间接使用金融机构各类融资资金作为购
地资金，违反要求禁止参与该市土地竞买一年 

2021-9-26 张家口 已取得预售许可的项目不得低于成本进行销售，新取得预售
许可的项目不得低于备案价格的 85％进行销售。 

2021-9-27 央行 要维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权
益。 

2021-9-29 央行、银保
监会 

会议要求，金融机构要按照法治化、市场化原则，配合相关
部门和地方政府共同维护房地产市场的平稳健康发展，维护
住房消费者合法权益。 
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2021-10-8 东莞 

10 月 8 日，东莞市住房和城乡建设局发布《关于建立二手
住房交易参考价格发布机制的通知》，通知自发布之日起施
行。房地产经纪机构、房地产网络信息发布平台等应对挂牌
房源开展对照自查，不得受理及通过线上和线下渠道对外发
布明显高于本市二手住房交易参考价格的挂牌价格。 

2021-10-9 杭州 

自 2021 年 10 月 15 日（含）起，杭州落户政策调整为具有
全日制普通高校本科以上学历者（本科 45 周岁以下，不含
45 周岁；硕士 50 周岁以下，不含 50 周岁），在杭州市区
落实工作单位并由用人单位正常缴纳社保的可以落户杭州市
区；全日制普通高校博士研究生（55周岁以下，不含 55 周
岁）学历者，可享受“先落户、后就业”政策。 

2021-10-9 江西 

始终坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，保持房地产
调控政策的连续性和稳定性，促进住房消费健康发展。要优
化住宅户型设计，完善使用功能，提高住宅健康性能，合理
满足居民改善型住房需求。 

2021-10-10 哈尔滨 《意见》指出，要确保开发企业资金和项目实现良性循环，
加快预售资金返还、降低购房门槛。 

2021-10-10 中共中央、
国务院 

要推动新型城镇化标准化建设。研究制定公共资源配置标
准，建立县城建设标准、小城镇公共设施建设标准。健全住
房标准，完善房地产信息数据、物业服务等标准。 

2021-10-11 烟台 加强商品房现售管理，现售前须备案。 

2021-10-11 无锡 

无锡第三批集中供地调整购地资金来源要求，调整为竞买人
须提供承诺书、3A 级及以上会计师事务所及注册会计师鉴
证的《商品住房用地购地资金来源情况申报表》、上年度完
整的财务报表审计报告。 

2021-10-11 上海 推进养老服务制度体系建设，强化养老服务机构综合监管 
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 
金融端现积极信号，维持“强于大市”评级。近期行业信用风险逐步扩散，部

分房企自身经营问题已对整体基本面和情绪产生一定影响。不过，近期央行等

监管部门表态更为平和、积极，部分地区按揭等已出现一定改善迹象。在此背

景下，行业销售端和融资端或将逐步恢复常态，而房企销售业绩和财务安全性

也将得到一定支撑。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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