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事件：国家统计局公布 2021年 1—11月份全国房地产开发行业统计

数据，房地产开发投资同比增长 6.6%；商品房销售面积和销售额分别同比

增长 4.8%和 8.5%，到位资金同比增长 7.2%。 

十一月单月房地产市场投资和销售都有所改善，累计施工增幅收窄、

单月新开工降幅缩小、单月竣工转负为正，按揭增长提速但销售回款降幅

扩大拖累了到位资金整体增速。 

单月房地产投资降幅收窄：1-11月全国房地产开发累计投资 137314

亿元，同比增长 6. 

0%，增速较 1-10月下降 1.2个百分点。11月单月投资 12380亿元，

同比下降 4.3%，增速环比提高 1.1 个百分点。11 月单月房地产投资降幅

收窄，但当月房企拿地金额创年内新低，体现了投资的改善主要是由于年

底集中交付压力下建安支出增加。中央经济工作会议指导下，若各地因城

施策能够修复房企对销售下行的预期，使企业拿地开工意愿增强，房地产

开发投资才会从根本上得到改善。 

销售回暖，单月销售增速触底反弹：1-11月全国新建商品房销售面积

15.81亿m2，销售额 16.17万亿元，分别同比增长 4.8%和 8.5%，较 1-10

月累计同比增速下降 2.5和 3. 

3 个百分点。销售均价 10224 元/m2，同比增长 3.5%。11 月当月，

商品房销售面积和销售额分别同比下降 14.0%和 16.3%；销售均价 9597
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元/m2，同比下降 2.7%。 

11月单月商品房销售面积及销售额较上月有所回升，但销售均价降幅

扩大，反应了短期销售回暖是因为房企加速降价促销回款，而非因为消费

者预期的改善。长期来看，经济工作会议提出引导市场预期及支持住房合

理需求，预计将提振市场信心，刺激市场需求。 

施工增幅收窄，单月新开工降幅缩小，单月竣工转负为正跳涨：1-11

月，累计房屋施工面积 95.97亿m2，同比增长 6.3%，增幅较 1-10月收

窄 0.8个百分点。累计房屋新开工面积 18.28亿m2，同比下降 9.1%，降

幅环比扩大 1.4 个百分点；11 月单月新开工面积 1.61 亿 m2，同比下降

21.0%，跌幅环比缩小 12.1个百分点。1-11月累计房屋竣工面积 6.88亿

m2，同比增长 16.2%，增速较 1-10月缩小 0.1个百分点。11月单月房屋

竣工面积 1.15 亿 m2，同比上涨 15.4%，增速环比提高 36.0 个百分点。

11 月竣工转负为正跳涨，主要由于年底收入确认的压力增大。11 月按揭

贷款显著修复，同比增速超过 10%，但当月新开工仍然下降 20%以上，体

现了融资端的改善不足以从根本上解决企业现金流短缺的问题；使房企能

够顺利实现销售回款，提高自身造血能力才是对症下药的良方。 

按揭增长提速，销售回款降幅扩大拖累到位资金整体增速：1-11月全

国房地产到位资金总量累计 18.34万亿元，同比上涨 7.2%，增幅较 1-10

月下降 1.6 个百分点。10 月当月房地产开发到位资金 1.68 万亿元，同比

下降 7.0%，降幅持续缩窄。其他资金中定金及预收款同比下降 16.1%，降
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幅环比扩大 3.2 个百分点；个人按揭贷款同比增长 10.6%，增速环比提高

9.6个百分点。 

11 月到位资金结构中，定金及预售款降幅扩大而按揭单月增速提高，

表明 10 月以来按揭投放加速，但需求持续下滑的市场现象没有发生改变。

12月经济工作会议提出促进行业良性循环，预计因城施策后，随着各地需

求端政策出台，中长期销售回款将逐步改善。 

投资建议：我们认为，虽然行业在销售下降及预售资金监管加强下压

力较大，但中央经济工作会议释放了支持需求端改善的积极信号，预计市

场有望打破负反馈循环，良性发展。建议关注地产板块四季度政策预期边

际改善加土地市场竞争格局优化的投资机会，推荐 A股龙头房企保利发展、

万科 A、新城控股，及 H股成长型房企绿城中国、旭辉控股集团。 

风险提示事件：融资环境收紧超预期、地产政策收紧超预期、引用数

据滞后或不及时 
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