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地产投资，是疫后国内经济的重要支撑；地产投资未来的演绎路径，对于下半年

经济形势研判至关重要。我们的梳理，供参考。 

⚫ 地产投资的“韧性”来自销售回款高增长 

地产投资对疫后经济增长有重要贡献，2021 年以来保持韧性。2020 年资本形成

对经济增长贡献 2.2%，高于净出口（0.6%）和最终消费(-0.5%)。投资中地产表

现亮眼，扣除土地购置费全年投资同比增长 7.2%，高于基建投资（3.4%）和制

造业投资（-2.2%）。2021 年前 5 月地产投资两年复合增长 8.6%，继续保持高位。 

销售回款提供的资金支持，是支撑地产投资“韧性”的重要因素。监管政策总体趋

紧的背景下，销售回款成为开发资金的主要贡献源，其占比从 2019 年的 49.6%

上升至 2021 年前 5 月的 55.5%，保持高位。2021 年前 5 月开发资金来源两年复

合增速 10.5%，其中销售回款两年复合增速 17.6%，而非标类传统融资渠道收缩。 

⚫ 地产销售高增长主要源于货币金融环境提供支持 

历轮周期中，地产销售变化，受货币金融环境变化的影响最突出。过去十年，国

内经历过三轮地产周期；每轮周期持续时长、强度，受当时货币金融环境影响。

货币金融环境变化，一般领先于地产销售一个季度左右。每轮周期销售增速抬升

阶段一般在 12-15 个月之间，同比增速上下波动幅度可达 71.7-106.6 个百分点。 

2020 年 5 月以来，地产销售高增，亦受益于相对宽松的货币金融环境支持。经

济“抗疫”阶段，MLF 一年期操作利率两次下调、合计 30BP；受益于政策利率引

导，金融机构住房贷款加权平均利率持续下行，截至 2020 年底，较 2019 年底下

行 28BP。融 360 数据显示，超过 60%的一二线城市首套房贷款利率出现下行。 

⚫ 政策调控加码下，地产销售、投资变化需紧密跟踪 

2021 年以来，部分热点城市调控政策加码，对销售的影响已经开始显现。2021

年以来，已有 21 个一二线城市首套房贷款利率出现上行、15 个城市收紧限购政

策；这些城市 2020 年房屋销售金额占全国的 28.6%。按揭利率上行的城市中，

南宁、深圳、惠州、东莞、温州等城市 5 月商品房销售面积两年复合增速已转负。 

贷款集中度考核下，地产销售面临的货币金融环境，下半年仍会进一步趋紧，对

地产销售、投资拖累，需紧密跟踪。38 家上市银行的年报数据中，2 家大行、4

家股份行和 4 家城商行，个贷集中度超标。调控政策下，下半年房贷供给紧张，

从量价两个维度影响地产市场。5 月销售边际走弱，同比增速回落 15 个百分点。 

⚫ 风险提示：政策调整、下半年信用风险导致货币政策重回宽松等。 

   

相关研究报告 

宏观研究团队 

 

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

宏
观
经
济
专
题

 

宏
观
研
究

 



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 19 

 

目  录 

1、 周度专题：地产“韧性”再论 ................................................................................................................................................. 4 

1.1、 地产投资的“韧性”来自销售回款高增长 .................................................................................................................. 4 

1.2、 地产销售高增长主要源于货币金融环境提供支持 .................................................................................................. 6 

1.3、 政策调控加码下，地产销售、投资变化需紧密跟踪 .............................................................................................. 7 

2、 高频数据跟踪 ...................................................................................................................................................................... 10 

2.1、 通胀观察：蔬菜价格回升、猪肉价格继续回落.................................................................................................... 10 

2.2、 汇率表现：美元指数下跌，人民币对美元贬值.................................................................................................... 10 

2.3、 大宗商品：商品价格多数上涨，能源化工指数领涨 ............................................................................................ 11 

3、 中观行业跟踪 ...................................................................................................................................................................... 12 

3.1、 下游：商品房成交下跌，土地市场量价齐跌........................................................................................................ 12 

3.2、 中游：钢铁、水泥价格下跌 ................................................................................................................................... 14 

3.3、 上游：国际原油价格上涨，动力煤价格上涨........................................................................................................ 16 

4、 风险提示 .............................................................................................................................................................................. 17 

 

图表目录 

图 1： 2020 年下半年以来投资和净出口驱动经济复苏........................................................................................................... 4 

图 2： 投资各项中地产表现最为强劲 ....................................................................................................................................... 4 

图 3： 房地产开发资金来源是地产投资重要影响因素 ........................................................................................................... 5 

图 4： 2021 年房企债券融资渠道收紧 ...................................................................................................................................... 5 

图 5： 房地产国内贷款同比增速转负 ....................................................................................................................................... 5 

图 6： 2021 年以来销售回款是房企资金主要拉动项 .............................................................................................................. 5 

图 7： 销售回款在房企开发资金中占比创新高 ....................................................................................................................... 5 

图 8： 地产销售与个人住房贷款利率高度相关 ....................................................................................................................... 6 

图 9： 地产销售受货币金融环境影响 ....................................................................................................................................... 6 

图 10： 2020 年以来首套房贷款利率下行 ................................................................................................................................ 6 

图 11： 2020 年下半年多数一二线城市贷款利率下行 ............................................................................................................. 6 

图 12： 2021 年以来一二线城市平均房贷利率持续上行......................................................................................................... 7 

图 13： 2021 年以来按揭利率上行城市地产售占比不低......................................................................................................... 7 

图 14： 2021 年以来部分城市首套房贷款利率上行 ................................................................................................................ 7 

图 15： 2021 年初以来地产销售仍保持高增长 ........................................................................................................................ 8 

图 16： 部分贷款利率上行城市商品房销售面积增速下行 ...................................................................................................... 8 

图 17： 农业部 28 种重点监测蔬菜价格回升 ......................................................................................................................... 10 

图 18： 农业部猪肉平均批发价继续回落 ............................................................................................................................... 10 

图 19： 人民币对美元贬值，美元指数下跌 ........................................................................................................................... 11 

图 20： 人民币对欧元贬值、日元升值 ................................................................................................................................... 11 

图 21： 美元兑人民币即期-中间价日均价差为 37 基点 ........................................................................................................ 11 

图 22： 离岸、在岸人民币日均价差为 12 基点 ..................................................................................................................... 11 

图 23： 30 大中城商品房成交面积下跌 .................................................................................................................................. 12 

图 24： 30 大中城商品房一线城市成交面积下跌 .................................................................................................................. 12 

图 25： 30 大中城商品房二线城市成交面积下跌 .................................................................................................................. 13 

图 26： 30 大中城商品房三线城市成交面积下跌 .................................................................................................................. 13 

图 27： 100 城供应土地占地面积下跌 .................................................................................................................................... 13 



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 19 

图 28： 100 城供应土地挂牌均价下跌 .................................................................................................................................... 13 

图 29： 100 城住宅类用地成交土地溢价率下跌 .................................................................................................................... 14 

图 30： 三线城市住宅类用地成交土地溢价率上涨 ............................................................................................................... 14 

图 31： 线材、长材价格指数均下跌 ....................................................................................................................................... 14 

图 32： 上周全国高炉开工率下跌 ........................................................................................................................................... 14 

图 33： 水泥价格指数下跌 ....................................................................................................................................................... 15 

图 34： 玻璃期货价格上涨 ....................................................................................................................................................... 15 

图 35： 长江有色市场铜、铝价格上涨 ................................................................................................................................... 15 

图 36： 长江有色市场铅、锌价格走势分化 ........................................................................................................................... 15 

图 37： 上期所铜、铝库存均减少 ........................................................................................................................................... 16 

图 38： 上期所铅、锌库存走势分化 ....................................................................................................................................... 16 

图 39： 焦煤、动力煤价格上涨 ............................................................................................................................................... 16 

图 40： 国内独立焦化厂(100 家)焦炉生产率下跌 .................................................................................................................. 16 

图 41： 国际原油期货结算价格上涨 ....................................................................................................................................... 17 

图 42： LME3 个月铜、铝价格均上涨 .................................................................................................................................... 17 

 

 表 1： 2021 年以来，部分热点城市上调按揭利率 .................................................................................................................. 7 

表 2： 多家上市银行已超监管比例，未来有压降任务 ........................................................................................................... 8 

表 3： 2021 年以来出台多条房地产贷款管理政策 .................................................................................................................. 9 

表 4： 商品期货市场核心品种多数上涨 ................................................................................................................................. 11 

表 5： 商品期货市场细分品种中，PTA 指数领涨 ................................................................................................................. 12 

 
 

 

  



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 19 

  

1、 周度专题：地产“韧性”再论 

地产投资，是疫后国内经济的重要支撑；地产投资未来的演绎路径，对于下半

年经济形势研判至关重要。 

1.1、 地产投资的“韧性”来自销售回款高增长 

地产投资对疫后经济增长有重要贡献，2021 年以来保持韧性。2020 年疫情冲击

后，投资和净出口是带动经济复苏的主要动力。资本形成总额、净出口和最终消费支

出，分别对 2020 年经济增长贡献 2.16%、0.64%和-0.51%。固定资产投资项中，地产

表现最为亮眼，扣除土地购置费后全年投资同比增长 7.15%，高于基建投资（3.41%）

和制造业投资（-2.2%）。2021 年前 5 月地产投资两年复合增长 8.6%，继续保持高位。 

图1：2020 年下半年以来投资和净出口驱动经济复苏  图2：投资各项中地产表现最为强劲 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

销售回款提供的资金支持，是支撑地产投资“韧性”的重要因素。监管政策总体

趋紧的背景下，销售回款成为开发资金的主要来源。销售回款在开发资金中的占比

由 2019 年的 49.6%进一步上升到 2021 年前 5 月的 55.5%，继续保持高位，有效对冲

了传统融资渠道的收缩。2021 年前 5 月开发资金来源两年复合增速 10.5%，其中销

售回款两年复合增速 17.6%，贡献同期开发资金增速的 80%以上，而传统融资渠道

中国内贷款两年复合增速仅 0.5%，房地产信用债净融资更是-683.5 亿。 
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图3：房地产开发资金来源是地产投资重要影响因素① 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：2021 年房企债券融资渠道收紧  图5：房地产国内贷款同比增速转负 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：2021 年以来销售回款是房企资金主要拉动项  图7：销售回款在房企开发资金中占比创新高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 
① 2021 年 1-5 月同比增速由于基数效应影响较大，采用两年复合增速。 
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房地产开发资金来源累计同比 房地产开发投资完成额累计同比

房地产开发投资完成额和资金来源累计同比
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房地产开发资金来源国内贷款同比
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1.2、 地产销售高增长主要源于货币金融环境提供支持 

历轮周期中，地产销售变化，受货币金融环境变化的影响最突出。过去十年，国

内经历过三轮地产周期；每轮周期持续时长和涨跌幅度不一，受当时货币金融环境

的影响较大。货币金融环境的变化，一般领先地产销售一个季度左右；过去几轮地产

销售增速抬升阶段一般在 12-15 个月；同比增速上下波动幅度可达 71.7-106.6 个百分

点，成为经济周期波动的重要贡献。本轮地产销售增速从 2020 年 2 月底部回升以来，

已历经 15 个月，同比增速波动幅度达 167.7 个百分点，达到历史峰值水平。 

图8：地产销售与个人住房贷款利率高度相关  图9：地产销售受货币金融环境影响 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2020 年 5 月以来，地产销售高增，亦受益于相对宽松的货币金融环境支持。疫

后稳增长政策下，MLF 一年期操作利率于 2020 年 2-4 月两次下调、合计 30BP。受

益于政策利率引导，金融机构个人住房贷款加权平均利率连续下行。到 2020 年末，

个人住房贷款加权平均利率已较 2019 年下行 28BP。融 360 数据显示，超过 60%的

一二线城市，在 2020 年下半年居民首套房贷款利率出现下行。 

图10：2020 年以来首套房贷款利率下行  图11：2020 年下半年多数一二线城市贷款利率下行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：融 360、开源证券研究所 
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商品房销售额:累计同比 个人住房贷款加权平均利率(倒序）
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商品房销售面积累计同比 商品房销售额累计同比 5年以上贷款基准利率 MLF一年期操作利率
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下调50BP

2014年11月-2015年10

月：5次下调贷款利率

1，合计下调165BP

2020年2月-2020年4月：2

次下调MLF1年期操作利

率，合计下调30BP
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1.3、 政策调控加码下，地产销售、投资变化需紧密跟踪 

2021 年以来，部分热点城市调控政策加码，对销售影响开始显现。广州、深圳、

杭州、宁波、苏州等地已上调按揭利率。融 360 数据显示，一线城市首套房贷款利率

连续 4 个月上行，二线城市首套房贷款利率连续 3 个月上行。截至 5 月已有 21 个一

二线城市首套房贷款利率出现上行，15 个城市收紧限购政策。这些城市 2020 年的销

售金额占全国的 28.6%。利率上行的城市中，南宁、深圳、惠州、东莞、温州等城市，

5 月商品房销售面积两年复合增速已转负。 

图12：2021 年以来一二线城市平均房贷利率持续上行  表1：2021 年以来，部分热点城市上调按揭利率 

 

 
上调时间 城市 

首套 二套 

调整前 调整后 调整前 调整后 

4月 26日 昆明 4.95% 5.30% 5.15% 5.70% 

4月 28日 广州 5.30% 5.40% 5.50% 5.60% 

5月 21日 深圳 4.95% 5.10% 5.25% 5.60% 

5月 21日 杭州 5.20% 5.40% 5.38% 5.50% 

5月 21日 宁波 5.35% 5.45% 5.60% 5.70% 

5月 24日 苏州 5.05% 5.65% 5.60% 6% 
 

数据来源：融 360、开源证券研究所  数据来源：融 360、开源证券研究所 

 

图13：2021 年以来按揭利率上行城市地产售占比不低  图14：2021 年以来部分城市首套房贷款利率上行 

 

 

 

数据来源：融 360、开源证券研究所  数据来源：融 360、开源证券研究所 
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图15：2021 年初以来地产销售仍保持高增长  图16：部分贷款利率上行城市商品房销售面积增速下行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

贷款集中度考核下，地产销售面临的货币金融环境，下半年仍会进一步趋紧，

对地产销售、投资的拖累，需紧密跟踪。2020 年底，人民银行和银保监会共同发布

《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》。通知要求对银行分

档房地产贷款集中度管理。38 家上市银行年报数据中，有 2 家大行、4 家股份行、4

家城商行，住房贷款集中度超过监管要求。在贷款集中度考核下，下半年房贷供给紧

张，房贷利率易上难下，将从量、价两个维度影响地产市场。调控收紧下，5 月全国

销售已边际走弱，5 月同比增速较 4 月回落 15 个百分点至 17.5%。 

表2：多家上市银行已超监管比例，未来有压降任务 

 上市银行 
2020 年贷款余

额（亿元） 

2020 年个人住房贷款余额

（亿元） 

个人住房

贷款占比 

监管集中度

要求 
压降比例 过渡期 

第一档：

大型银行 

工商银行 186,243.1  57,283.2  30.8% 32.5%   

建设银行 167,874.3  58,308.6  34.7% 32.5% 2.2% 4 年 

农业银行 151,361.2  46,621.2  30.8% 32.5%   

中国银行 141,833.9  44,187.6  31.2% 32.5%   

交通银行 58,484.2  12,937.7  22.1% 32.5%   

邮储银行 57,162.6  19,210.6  33.6% 32.5% 1.1% 2 年 

第二档：

中型银行 

招商银行 50,291.3  12,748.2  25.3% 20.0% 5.3% 4 年 

浦发银行 45,339.7  8,491.9  18.7% 20.0%   

中信银行 44,733.1  9,163.2  20.5% 20.0% 0.5% 2 年 

兴业银行 39,656.7  10,530.6  26.6% 20.0% 6.6% 4 年 

民生银行 38,539.3  5,153.0  13.4% 20.0%   

光大银行 30,094.8  4,924.4  16.4% 20.0%   

华夏银行 21,089.9  2,717.2  12.9% 20.0%   

平安银行 26,663.0  2,394.7  9.0% 20.0%   

北京银行 15,677.2  3,277.1  20.9% 20.0% 0.9% 2 年 

上海银行 10,981.2  1,238.7  11.3% 20.0%   

江苏银行 12,016.1  2,236.0  18.6% 20.0%   

浙商银行 11,941.1  756.6  6.3% 20.0%   

第三档：

小型银行 

成都银行 2,830.9  730.2  25.8% 17.5% 8.3% 4 年 

贵阳银行 2,310.1  168.3  7.3% 17.5%   
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