
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 宏观专题 

深度报告 

2021 年 7 月 29 日 
 

宏观专题 

 

证券分析师 
 
芦哲 

资格编号：S0120521070001 

邮箱：luzhe＠tebon.com.cn  

研究助理 
  
 

相关研究 
 
 
 
 
  
 

 地产韧性何时终结？  
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 疫情以来，地产投资在固定资产总投资中占据核心地位，成为以后复苏经济韧性的

关键。但在经济“窗口期”，防风险、去杠杆成为政策主导，房地产市场的监管也

在逐步趋严。“三道红线”的出台限制了房企对商品房市场的供给行为，房贷利率

的持续提升增加了购房成本、地产集中贷款制度使得融资条件愈加收紧…重压之

下，地产投资何时会出现拐点？库存、资金和竣工节奏，是三大核心因素。 

 库存本身是供需强弱较量之后的结果。今年以来，受政策影响，房地产市场的供需

呈现双弱的特性，并且供给端下滑的速率更快一些。一方面减少了土地的供应，另

一方面地产商的购地热情也明显降低。更为严重的是，当前房企的土地库存严重下

滑。过去几年地产商依赖“先拿地，再预售回款”的高周转模式生存，未来这一运

营模式将受到土地储备不足的挑战。 

 过去一段时间以来，销售回款占房企资金的比重已逾 60%左右。这主要是由于房

企高周转的运营模式带来的。当前受制于土地储备不足的影响，房企高周转的运营

模式已明显遭受挑战。房贷利率的持续抬升将进一步影响房企销售回款的能力。与

此同时，三道红线的影响下房企也难以通过贷款、自筹等方式进行外部融资，未来

房企开发资金的收紧或在所难免。 

 房地产作为高度资金密集型的行业，房企资金的紧缩无疑将进一步制约其投资的

能力。根据土地成交价款的领先性观测，年内土地购置费同比仍将持续上升。资金

紧俏的同时滞后的土地缴纳费仍在增加，房企建安投资面临的压力可见一斑。考虑

到年内房企有大量的竣工复工需求，短期内地产投资下滑速率预计稍缓，当房企竣

工需求明显下滑之时，房地产投资或将面临更大的挑战。 

 风险提示：政策超预期收紧；房企开发资金大幅下滑；集中供地不及预期。 
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1. 地产强劲，拉动经济 

房地产周期是影响中国经济周期的重要变量。其上游带动钢铁煤炭等大宗商

品，下游拉动彩电冰箱等耐用品消费。疫情以来，地产投资的修复极其快速，去年

全年同比为 7%，显著高于 2020 年同比 2.9%的整体投资。 

图 1：地产是影响经济的重要变量 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 2：地产持续高于其他投资 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

随着我国经济修复基本恢复常态，房地产市场的监管也在逐步趋严。在“房

住不炒”的大框架下，“三道红线”规范房企的融资行为，“贷款集中度管理”限制

资金大量流入地产领域，“集中供地”意图打压房企炒地，近期“重点房企购地监

管”限制房企非理性扩张。在供给端严令监管的同时，需求层面房贷利率连续六

月持续回升，地方调控出台政策数量达百次以上。在供给需求层面均有调控趋严

的态势下，当前房地产市场的供给与需求的状况如何？究竟供需两端谁受的打压

更为明显？库存作为供需较量的表征，当前库存的变化又是如何？ 

我们通过住宅新开工面积的累计值-住宅销售面积的累计值得出当前商品房

库存存量。之后再用库存存量除以近一年商品房销售面积的月度平均值得到去化

周期，该指标与统计局公布成屋待售面积同比趋势一致。令人困惑的是，在今年

供需两端各类政策的夹击之下，商品房库存居然呈现逐步下滑的态势。 
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图 3：商品房库存下行明显 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2. 供需双弱，供给尤甚 

本文中我们以“土地购置面积同比”来表征房地产市场的供给，“商品房销售

面积同比”来表征房地产市场的需求。与过去商品房销售决定库存变动趋势明显

不同的是，近几年商品房销售变动的方向与库存变动的方向逐步趋同。今年与

17,18 年更是均体现为库存和销售同比呈现同步下滑的态势。这一现象存在两种

可能的解释： 

1）当前销售下滑主要受基数影响，其绝对量仍处高位，因此需求的强劲带动

库存走低。 

 2）当前销售下滑确实表征市场需求冷淡，但由于商品房供给层面受到的制

约更为明显，供需同步收缩的态势下，由于供给收缩更快，因此导致了商品房库

存的回落。 

结合表征供给的土地购置指标来看，今年与 17、18 年完全不同。17、18 年

地产商购地面积持续抬升，在此情境下，商品房库存仍在持续走低，这体现了当

时地产市场供需双旺的特征。事实上，当时正处“去库存”时期，棚改货币化去化

了三四线城市将近 2.5 万亿平方米的库存。与过去明显不同的是，今年以来，库

存下滑的同时，房企土地购置同比也在持续下滑，当前房地产市场似乎与第二种
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图 4：库存与销售呈现同步下滑 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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解释更为贴合，体现为供需双弱的特性。 

房企土地购置的羸弱或许存在以下几方面原因： 

1）土地供给不足，这或与集中供地相关。2020 年 22 个重点试点城市的土地

出让金占全国比重约 37%左右，截止 6 月底，22 城首批集中供地刚刚结束，其土

地供应量大约占全年的三成左右，这或许是引致上半年土地供应偏弱的主要原因。

年内预计还有两次集中供地窗口，根据各城公布土地供应计划来看，22 城的土地

供应下半年或有增加。 

2）但除去上述 22 个城市以外的其他三四线城市，情况则不为乐观。根据贝

壳研究院数据显示，2020 年统计监测的 163 个三四线城市中有 123 个城市有土

地流拍，占比高达四分之三，其中 29 个城市流拍率高达 20%。在此背景下，今

年以来三线城市的土地供给同比持续为负，棚改退出之后，下沉三四线投资建楼

已不是房企的考虑选择。从总量来看，未来整体土地供给或仍将维持低位。 

3）房企资金层面的掣肘限制了其购地的能力。虽然 22 个集中供地城市近期

的土地购置热情仍居高位，但这主要与首次集中供地相关。近日，重点房企被再

度告知买地金额不能超过年度销售额的 40%，未来房企的购地热情将进一步受到

压制。今年以来土地供给较少的同时土地溢价率却波澜不惊或对此也有所佐证。 

 

考虑到当前土地供应的羸弱叠加房企购地意愿的冷淡，房企土地库存的高低

图 5：房地产市场体现为供需双弱 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 6：土地供给较少，房企购地意愿同样不高 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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变得至关重要。由于统计局 18 年以后已不再公布地产商土地库存数据，我们以土

地购置面积同比减去新开工同比予以表征，历史上这两者之差与土地库存同比趋

势基本一致。数据观测发现，疫情以来，地产商土地库存持续下滑。未来房企或

逐步呈现“无房可卖”的态势。 

3. 销售低迷，融资承压 

近年来，“高周转” （拿地开工-推盘预售-拿地开工）已成为房地产行业的主

流运营模式。在过去“高周转”模式的影响下，销售回款逐步成为房企资金最为重

要的组成部分。根据银行间市场利率的领先关系，未来一段时间房贷利率仍将持

续上行，商品房需求或将延续当前持续下行的态势。叠加当前由于土地市场的弱

势引致其高周转的能力越来越差，未来一段时间房企销售回款能力或将明显减弱。 

 

  

图 7：地产商土地库存已处明显低位 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 8：地产商对销售回款的依赖达到历史顶峰 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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