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贷修复下房企到位资金降幅边际

收窄 其余数据全面回落开工投

资数据跌至历史大底 
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当月投资降幅滑至历史最低位，土地投资下行压力增大。10 月单月投

资降幅扩大至-5.4%，复盘 08 年以来的几轮地产周期来看，剔除疫情影响

的行业停摆期，-5.4%的单月增速落至历史最低位。我们认为，尽管近期逆

周期政策正逐步发力，但从静态来看其调节力度尚显不足，叠加土拍热度

持续走低，未来投资仍将承压。另一方面，从 2021 年 1-9 月的情况来看，

施工投资增速缓慢下行至 12.1%。需要指出的是，当下房企资金端压力较

大，新开工走弱也对施工投资起到压制作用；土地投资增速在 9 月回落至

1.1%，为去年 4 月以来最低位。二批次集中供地遇冷、整体土地市场热度

跌至低位，预计短期内土地投资仍将承压。 

当月竣工增速大幅转负至-20.6%，新开工增速回落至历史最低位。在

销售市场景气度下行及资金压力扩大的影响下，房企开工意愿有所减弱，

10 月单月新开工录得-33.1%，复盘历史水平来看，7~10 月新开工增速持

续位于 2016/9 以来的最低位水平（剔除疫情影响行业停摆期），且 10 月

单月新开工增速为历史最低位；单月竣工增速较上月-21.6pct，转负至

-20.6%，短期竣工增速回调主要系房企资金承压，我们认为新开工与竣工

剪刀差回补惯性仍存，“保交楼”相关政策陆续出台且“三道红线”下房

企仍有充足动力依靠竣工结转来增厚净资产。 

当月土地购置面积降幅扩大至-24.2%、成交价款增速再度转负至

-0.4%。10 月单月土地购置面积降幅扩大至-24.2%，成交价款增速再度转

负至-0.4%，楼面价（环比+9.4%）增速上行至 31.5%。10 月，100 大中
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城市土地溢价率皆位于 2020 年初以来的低位。二批次集中供地遇冷，流

拍率较首批次明显上升，我们认为二、三批次集中供地的时间间隔较短，

房企资金端持续承压，预计三批次集中供地热度仍不乐观。 

剔除疫情影响当月销售金额增速为 2010 年以来的最低位水平，销售

边际修复在即。10 月单月销售金额、面积降幅小幅扩大，分别录得-22.6%、

-21.7%，对应 10 月销售均价为 9749 元/平，同比-1.3%，环比-0.1%，单

月房价连续 6 月环比下滑。70 大中城市房价数据显示 10 月超九成城市二

手房价环比下跌，是 2014 年 9 月以来单月二手房价环比下滑的最大范围。 

值得关注的是，截止目前，全国已有 21 城发布了“限跌令”，低线

城市面临较大的去化及房价下行压力。我们认为，居民按揭改善逐步兑现

叠加地方政府底线之上的宽松政策将有效支撑销售边际修复，预计

2022Q1 将迎来销售企稳。 

当月到位资金降幅小幅改善至-9.5%，居民按揭得到改善。10 月单月

到位资金降幅小幅改善至-9.5%，信贷改善逐步兑现有望缓解整体资金承压

的态势，其中受销售端景气度下行影响，整体到位资金中“内生回血”的

定金及预收款、个人按揭款当月增速分别为-12.9%、1.0%，增速较上月分

别-3.1pct、+7.8pct，居民按揭得到改善；单月开发贷增速已连续 8 月保

持负值，且保持不断走阔趋势，主要系房地产贷款集中度管理政策“纠偏”

下，银行端仍需时间来重塑对于房企的信心；当月自筹资金增速录得-2.8%，

增速较上月改善 7.4pct。 
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投资建议：近期，行业信贷改善持续兑现；多地对于房企预售资金监

管仍维持较严格态势；克而瑞数据显示金九银十的销售持续冷淡；地方政

府应对楼市景气度加速下行态度相对积极。在行业景气度加速下行叠加房

企信用端承受的压力日益严峻的背景下，为规避市场硬着陆的风险，行业

托底政策的陆续出台仍然值得期待。但需要指出的是，政策端的边际宽松

不意味着调控的转向。从居民按揭端边际宽松和房企预售资金监管整体趋

严可以看出，这一轮周期的政策调控目标较此前 3 轮小周期已经发生了改

变，当下政策更关注“维护住房消费者的合法权益”，我们认为现阶段的

逆周期政策调节力度稍显不足，后续有望看见力度更大的调节政策出台，

行业 beta 趋势性向上趋势不变，稳健绿档房企将加速集中，我们推荐投融

资方面具备优势的头部绿档房企，A 股推荐万科 A、保利地产、金地集团、

招商蛇口、新城控股；H 股推荐龙湖集团、华润置地、中国海外发展、旭

辉控股集团 

风险提示：基本面不及预期；融资收紧；供给侧改革出清影响情绪。 
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