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地产全线降温下，经济下行压力进一步加剧，短期降幅较大或还受疫情冲击。 

⚫ 地产链下行压力进一步加剧 

地产销售持续降温。贷款集中度考核下，8 月，居民中长期贷款同比减少 1312

亿，连续四个月同比负增长；按揭供给受限下，地产销售从年中开始持续降温；

商品房销售额及销售面积，8 月两年复合增速分别为 1.6%、-2%，较上月分别回

落 2.4、2.1 个百分点。结构上看，二三线城市的销售压力较大，8 月商品房销售

面积两年复合增速分别为-9.8%、-15.7%，较上月增速大幅下降 17、9.8 个百分点。 

销售降温下，地产投资增速持续回落。地产投资，两年复合增速，连续 4 个月回

落；其中，施工面积和新开工面积，两年复合增速-2.2%、-7.7%，持续负增长。

展望后市，房企投资态度转谨慎下，四季度地产投资下行压力或加剧。从 2021 年

重点上市房企半年报数据来看，房企地销比，从 2020 年的 27.1%，大幅回落 4.2

个百分点至 22.9%；房企投资谨慎下，8 月土地购置面积两年复合增长-10.8%。 

长效机制管理思路下，地产调控政策定力或被市场低估。2020 年下半年以来，中

央层面调控政策，进一步完善地产长效调控机制，重点收紧房企融资，以三条红

线、贷款集中度、资金信托新规为调控核心，从非标、银行开发贷款、供应链金

融等多方面，全面收紧房企融资渠道。对于需求端的调控，政策思路仍延续“因

城施策”；2021 年以来，热点城市已出台限购、限贷、建立房价指导等调控措施。 

重申观点：经济下行趋势已经非常明确，需要留意地产和出口两大动能走弱下，

四季度经济加速回落的风险，或是年内市场低估的潜在风险；疫情反复扰动下，

居民收入修复缓慢，拖累消费修复进度低于预期；“缺芯”、政策退潮影响下，汽

车生产、销售趋弱；财政后置可能一定程度对冲经济下行，但较难改变经济趋势。 

⚫ 常规数据解析 

8 月，工业生产进一步回落。8 月，工业增加值同比增速 5.3%，低于市场预期值

5.8%，两年复合增速 5.5%，较上个月回落 0.1 个百分点。其中，电力热力生产回

落明显，两年复合增速 6.3%，较上月大幅增速回落 6.9 个百分点；制造业生产

中，计算机通信、汽车生产增速回落，两年复合增速分别为 10.9%、0.2%，分别

较上月回落 1.4、5.3 个百分点，或受到东南亚疫情影响下芯片供应短缺的影响。 

8 月，制造业、基建投资增速回升。8 月，固定资产投资两年复合增速 4.3%、较

上月回升 1.5 个百分点；其中，制造业、基建投资分别为 6.1%、0%，较上月分

别回升 3.3、1.6 个百分点。制造业中，除有色冶炼、化学原料、汽车制造、食品

制造外，多数行业投资增速均回升；纺织、运输设备、专用设备、计算机电子等

行业投资增速改善明显，两年复合增速分别提高 11.4、7.2、5.6、5.5 个百分点。 

8 月，社会消费品零售总额同比增长 2.5%，两年复合增速 1.5%，较上月大幅回

落 2.1 个百分点。其中，餐饮消费两年复合增速为-5.8%，较上月大幅回落 6.6 个

百分点；限额商品消费中，除办公用品、医药、化妆品、建筑装饰外，其余商品

消费增速均回落。消费增速回落，或主要受 7 月下旬开始，全国疫情反复影响。 

⚫ 风险提示：政策调整超预期，疫情超预期反弹。  
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1、 地产链下行压力进一步加剧，但调控政策定力不可低估 

 

地产销售持续降温。贷款集中度考核下，8 月，居民中长期贷款同比减少 1312

亿，连续四个月同比负增长；按揭供给受限下，地产销售从年中开始持续降温；商

品房销售额及销售面积，8 月两年复合增速分别为 1.6%、-2%，较上月分别回落 2.4、

2.1 个百分点。从结构上来看，二三线城市的销售压力较大，8 月商品房销售面积两

年复合增速分别为-9.8%、-15.7%，较上月增速大幅下降 17、9.8 个百分点；销售下

滑背景下，二三线城市库存去化周期已开始由降转升。 

 

图1：8 月，居民中长期贷款延续同比减少  图2：8 月，二三线城市地产销售面积同比下滑明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合） 

 

图3：8 月，地产销售延续降温  图4：8 月，二三线城市地产库存去化周期恶化 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

销售降温、融资趋紧下，地产投资增速持续回落。8 月，房地产开发投资，两

年复合增速 5.9%，较上月回落 0.5 个百分点，连续 4 个月回落；其中，房屋施工面

积和新开工面积维持负增长，两年复合增速分别为-2.2%、-7.7%；竣工面积两年复

合增速 7.6%，较上月回升 3.6 个百分点。展望后市，房企投资态度转谨慎下，投资
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领先指标土地购置已有明显回落，四季度地产投资下行压力或加剧。从 2021 年重

点房企半年报数据来看，购地面积与销售面积比值，从 2020 年的 27.1%，大幅回

落 4.2 个百分点至 22.9%；房企投资谨慎下，8 月土地购置面积两年复合增长-10.8%。 

 

图5：8 月，地产投资延续下滑  图6：8 月，新开工和施工面积维持负增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合） 

 

图7：2021 年以来，上市房企拿地销售比明显下降  图8：土地成交面积持续下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合） 

 

长效机制管理思路下，地产调控政策定力或被市场低估。2020 年下半年以来，

中央层面调控政策，进一步完善长效调控机制，重点收紧地产融资，以三条红线、

贷款集中度、资金信托新规为调控核心，从非标、银行开发贷款、供应链金融等多

方面，全面收紧房企融资渠道。对于需求端调控，政策思路仍延续“因城施策”；2021

年以来，热点城市已出台限购、限贷等调控措施。 

 

表1：2020 年以来，地产融资监管政策持续收紧 

时间 部门 政策 政策内容 

2020 年 5 月 9 日 银保监会 资金信托新规 
信托非标单一集中度不超过信托公司净资产的 30%；集合资金信托

非标投资总计不超过总的集合信托计划规模的 50%。 
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时间 部门 政策 政策内容 

2020 年 8 月 20 日 住建部、人民银行 房地产融资三条红线 

明确重点房企资金监测和融资管理规则，根据企业剔除预收款后的

资产负债率、净负债率、现金短债比，将重点企业划分为红橙黄绿

四挡，每档有息负债增速作出规定。 

2020 年 9 月 16 日 银保监会 
关于加强小额贷款公

司监管管理的通知 
小额贷款公司贷款不得用于房地产市场违规融资 

2020 年 11 月 26 日 银保监会 信托公司窗口指导 
据证券时报报道，多家信托公司要求压降融资类信托规模，以 2019

年为基础平均压降 20%，压降不达标的被要求全面暂停融资类业务 

2020 年 12 月 31 日 央行、银保监会 

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 

对银行建立房地产贷款集中度管理制度 

2021 年 3 月 12 日 人民银行 
2021 年上海信贷政策

指引 

要求金融机构合理控制房地产贷款增速和占比，切实防范消费贷

款、经营性贷款违规流入房地产市场 

2021 年 3 月 26 日 
银保监会、住建

部、央行 

关于防止经营用途贷

款违规流入房地产领

域的通知 

联合开展经营贷违规流入房地产问题专项排查，对经营贷需求进行

穿透式、实质性审核，发现贷款被挪用于房地产的将立刻收回，压

降授信额度，并追究法律责任。 

2021 年 5 月 21 日 基金业协会 
供应链 ABS 发行窗

口指导 

据 21 世纪经济报道，近期基金业协会对基金子公司房地产供应链类

产品的备案叫停 

2021 年 7 月 23 日 住建部 
关于持续整治规范房

地产市场秩序的通知 
整治套取或协助套取经营贷、消费贷等非个人住房贷款用于购房 

资料来源：人民银行、银保监会、住建部、基金业协会、开源证券研究所 

 

2、 常规数据解析 

8 月，工业生产进一步回落。8 月，工业增加值同比增速 5.3%，低于市场预期

值 5.8%，两年复合增速 5.5%，较上个月回落 0.1 个百分点。其中，电力热力生产

回落明显，两年复合增速 6.3%，较上月大幅增速回落 6.9 个百分点；制造业生产中，

计算机通信、汽车生产增速回落，两年复合增速分别为 10.9%、0.2%，分别较上月

回落 1.4、5.3 个百分点，或受到东南亚疫情影响下芯片供应短缺的影响。 

图9：8 月，电力燃气供水生产增速下滑明显  图10：8 月，汽车、计算机通信生产回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合） 
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8 月，制造业、基建投资增速回升。8 月，固定资产投资两年复合增速 4.3%、

较上月回升 1.5 个百分点；其中，制造业、基建投资分别为 6.1%、0%，较上月分

别回升 3.3、1.6 个百分点。制造业中，除有色冶炼、化学原料、汽车制造、食品制

造外，多数行业投资增速均回升；纺织、运输设备、专用设备、计算机电子等行业

投资增速改善明显，两年复合增速分别提高 11.4、7.2、5.6、5.5 个百分点。基建投

资中，交运仓储、水利环境投资两年复合增速分别为 6.3%、-5.9%，较上月分别改

善 4.3、0.3 个百分点。 

 

图11：8 月，制造业、基建投资回升，地产走弱  图12：8 月，多数制造业投资回升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合） 

 

消费修复进度缓慢，短期受到疫情反复扰动；中长期来看，消费修复进程，受

居民收入分配差距扩大、高杠杆等因素拖累。7 月下旬开始，全国多达 16 个省份

出现疫情反复；疫情冲击下，线下消费活动受到抑制；8 月，社会消费品零售总额

同比增长 2.5%，两年复合增速 1.5%，较上月大幅回落 2.1 个百分点；其中，线下

餐饮消费两年复合增速为-5.8%，较上月大幅回落 6.6 个百分点；限额商品消费中，

除办公用品、医药、化妆品、建筑装饰外，其余商品消费增速均回落。中长期来看，

疫情后，居民的收入分配差距问题趋严重，或持续拖累消费修复。 

图13：8 月，全国多地疫情有所反复  图14：8 月，餐饮消费增速明显下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月采用两年复合） 
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