
 

房地产行业月报：11 月投资

持续下行 销售环比转增 
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投资要点： 

11 月数据关注点：11 月投资增速持续下行，同比下滑 4.3%。1-11

月房地产开发投资累计同比增长 6.0%，11 月同比下滑 4.3%，跌幅缩小

1.1个百分点。造成投资持续下行的主要原因：1）需求端销售回落，房企

谨慎，流拍率高企，土地投资增速快速下行；2）房企资金面紧张，新开工

下滑。目前，施工投资增速已显疲态，后续回落是大概率事件。 

11月土地购置环比回升，新开工跌幅有一定收窄。 

1）11月土地购置面积环比上升 17.6%，同比下降 12.5%，较 10月

跌幅收窄 11.7个百分点，同比 2019年下滑 26.2%。自 2019年以来，土

地购置面积长期处于负增长阶段，而今年以来仅有 2/7 月同比为正，将对

未来供给端形成制约。 

2）11月新开工同比下滑 21.0%，跌幅缩小 12.1个百分点，同比 2019

年下降 17.8%。单月新开工自 4 月以来同比持续为负，但从 11 月其有一

定程度的收窄。 

11月竣工面积同比增长 15.4%，由跌转增。考虑年底前开工不能在年

内形成有效楼盘供给，企业资金面压力加大，房企资金面承压背景下相关

数据后续很难改善。我们认为，土地购置环比改善可能与集中拍地有关，

临近年底，竣工压力增加，虽然单月转增，预计后续仍然承压。 

房企到位资金同比跌幅收窄，按揭、自筹资金面情况改善。11月房企
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开发资金同比下降7.0%，跌幅收窄2.5个百分点，同比2019年增长9.0%。

其中国内贷款连续9个月单月负增长，个人按揭贷款10月同比由负转正,11

月同比增长 10.6%，自筹资金 11 月同比由负转正，房企资金面处于小幅

改善状态。 

11 月销售同比负增，环比由跌转增。11 月商品房销售面积和销售金

额同比仍然为负，但跌幅均有一定收窄，跌幅分别为 14.0%和 16.3%，环

比由跌转增。从商品住宅分线销售数据来看：一线销售面积和销售金额同

比跌幅均扩大；二线销售面积和销售金额同比跌幅均小幅扩大，三线同比

跌幅收窄。我们认为，随着 10月以来银行端对按揭贷款的释放以及房企降

价促销等营销手段的配合，12月的销售有望低位企稳。 

房企进入考验期，2022年面临缩量风险。目前房企进入真正考验期，

彼此之间信用差异、融资差异、拿地差异加剧分化。资产负债表较为健康

且融资能力突出的房企具备更强护城河。我们预期土地投资明年承压，

2022年的房地产开发投资承压，若政策持续现有强度，则累计投资可能出

现负增长。供给侧收缩，叠加新开工疲弱，需求侧走冷，2022年行业或将

面临继续缩量风险。 

投资建议：维持“优于大市”评级。我们建议关注的房企包括：A 股

万科 A、保利发展、金地集团、新城控股；H 股碧桂园、龙湖集团、融创

中国、华润置地、中国海外发展、旭辉控股集团等。物业公司方面，建议

关注的物业公司包括：A 股招商积余、新大正，H 股碧桂园服务、华润万
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象生活、绿城服务、中海物业、保利物业、旭辉永升服务、新城悦服务。 

风险提示：行业面临政策不及预期风险、基本面下行风险。 
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