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房企拿地愈发谨慎，刚需助力投资增长

11 月房企拿地节奏进一步放缓，土地市场逐步进入“冷

却期”。居民信贷扩张拐点初显，销售回款表现良好，商品

住房去库进行时，施工活动积极，投资总体稳步回升。全国

房价涨幅可控，核心城市调控力度加大。

一、商品房销售实现正增长，一线城市二手房价上涨较快

11 月房地产销售面积累计同比增速为 1.3%，较 10 月回升

1.3 个百分点。房企进一步加大促进销售回款力度，以缓解

现金流压力。11 月全国商品房销售额累计同比增长 7.2%，

较 10 月上涨 1.4 个百分点，是过去三年以来最高水平，量

价起升的状况能否延续至明年还有待观察。

商品房去库节奏稍有加快，已实现连续三个季度去库。11

月建安工程进度有所加快，尤其是施工同比增长 11.9%，结

束了此前两个月较为低迷的态势，新开工和竣工也保持小幅

增长，建筑业活动状况总体处于景气阶段。

房价方面，还是以控新为主。11 月 70 个大中城市新建商

品住宅价格指数同比增长 4.0%，较 10 月回落 0.2 个百分点，

二手住宅价格指数同比增长 2.1%，与前月持平。全国房价分

化特征依旧明显，一线城市和重点二线城市房价上涨较快，

其中，一线城市新房价格涨幅放缓，但二手房价上涨压力较

大，同比增长 8.3%，调控空间相对较大。
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二、房企拿地愈发谨慎，居民信贷扩张拐点初显

居民房贷增速略有放缓。11 月首套房贷平均利率与前月

持平，连续第三个月维持在 5.24%,住户部门中长期信贷累计

同比增长 10.9%，贷款价值比 LTV 回落至 0.37，均较 10 月

稍有回落，暗示此轮居民杠杆率扩张的高点可能已过。

住房金融政策持续收紧。在过去的一个月时间内，各地进

一步出台政策，尤其是针对商品房预售制度加大了监管力度。

12 月 8 日，四川省成都市人民政府办公厅印发《成都市商品

房预售款监管办法的通知》，对于预收款将实行专户存储、

全程监管，佛山、宁波等当地政府或住建局也印发了类似的

文件，以规范新房预售制度。

房企资金面压力依旧不小。由于监管压力趋严，房企继续

加大了债券融资规模，行业不同评级的企业债券利差走阔。

1-11 月房企内地信用债发行规模为 6604 亿，同比增长 21.7%，

增速较 10 月增加 3.1 个百分点。11 月房地产开发企业到位

资金累计同比增长 6.6%，贷款增长主要依靠个人按揭贷款规

模扩张。房地产行业信用利差（余额加权）走阔至 102bp，

较 10 月末的 80bp 增加了 22 基点，行业融资成本有所上升。

土地市场降温明显，购置和供应进一步收缩。11 月 100

大中城市土地供应累计同比增长 4.3%，较上月增速下降 6 个

百分点，全口径供地增速放缓，一线和三线城市当月同比下

降逾 30%。相应地，房企拿地节奏进一步放缓，11 月土地购
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置面积累计同比下跌 5.2%，连续五个月降幅扩大；土地成交

价款同比增长 16.1%，已连续五个月保持两位数增长，供应

下降的速度快于需求回落的速度，这可能对控制房价涨幅提

出更多挑战。

三、施工力度加大，助力投资温和增长

综合来看，预计全年销售保持小幅正增长，投资温和走高，

金融监管和政府调控可能全面实施，涉房贷款增速料有所放

缓，房价涨幅总体可控。房企将进一步加快商品房销售回款

以及工程建设进度，继续优化资产负债结构，多元化融资。

行业融资环境转为中性，房地产投资增速到明年一季度仍有

上行空间，全年投资增速可能达到 7.2%。全年新建商品房房

价增速约 4%，二手房价增长约 2.2%，房价增速总体可控。

图 1 房地产销售增速实现正增长，已超 2019 年
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数据来源：国家统计局

马泓 植信投资研究院高级研究员

图 3 全国房价增速分化，一线城市二手房价涨幅超 8%

图 2 房地产投资增速持续回升，行业景气度有所回暖

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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