
 

2021 年 1-6 月统计局数据点

评：信贷约束逐渐显现 竣工向

上加速兑现 
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事件概述 

2021年 7月 15日，国家统计局发布 2021年 1-6月房地产开发和销

售等数据。 

事件评论 

基数效应和信贷约束逐渐显现，单月销售增速自然回落。2021年 1-6

月全国商品房销售额、销售面积分别同比+38.9%和+27.7%（较 2019 年

同期分别+31.4%、+17.0%）；6 月销售额、销售面积分别同比+8.6%和

+7.5%（较 2019 年同期分别+18.3%、+9.8%），均价同比+1.0%，销售

高景气持续时间已超过 1 年，且基数效应、政策对冲以及信贷约束（居民

中长贷同比和占比均下降）逐渐显现，单月增速自然回落，与百强房企和

高频数据互相印证。下半年销售增速仍将平稳回落，但上半年高增长基本

奠定全年基调，预计全年销售额仍可维持双位数增长。 

供地约束下补库力度依旧偏弱，迟到的竣工正加速兑现。2021年 1-6

月新开工面积同比+3.8%（较 2019 年同期-4.0%），6 月同比-3.8%（较

2019 年同期+4.7%），开工降幅收窄但仍延续偏弱走势，此前拿地下降对

开工构成约束，房企在控风险环境下规模增长预期降低，也更倾向于优先

去化存量。1-6月土地购置面积、土地成交价款分别同比-11.8%、-5.7%，

6 月同比分别-18.3%、+16.8%，供地约束下广义补库存力度依旧偏弱，

但从成交率来看房企拿地热情并未下降。1-6月竣工面积同比+25.7%（较

2019年同期+12.5%），6月同比大幅增长66.6%（较 2019年同期+55.6%），
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尽管月度数据有较大波动，但迟到的竣工正加速兑现，且持续性仍较强。 

高基数导致单月投资增速放缓，行业资金链边际趋紧。1-6 月房地产

开发投资额同比+15.0%（较 2019年同期+17.2%），6月同比+5.9%（较

2019年同期+15.0%），投资增速边际趋缓但可比增速仍维持高位，且绝对

值创单月历史新高，主要得益于复工较强且 PPI 维持较高水平。6 月房地

产开发到位资金+4.0%（较 2019 年同期+17.7%），其中，定金及预收款

同比+12.7%，个人按揭贷款同比-3.1%，信贷约束下储蓄迁移是需求韧性

的核心支撑因素；国内贷款同比-16.1%，与开工偏弱有关，也反映融资环

境偏紧；到位资金增速略低于投资增速，行业资金链边际趋紧。 

开发板块压制因素下半年有望边际缓释，关注四条结构性线索。伴随

供地增加、需求回落以及规则完善，下半年板块的盈利预期和政策预期有

望边际改善，优质龙头房企已处于底部区间，1XPB买入 15%ROE可确保

底线回报率，且隐含行业整合和创新业务两大期权，龙头房企至暗时刻已

经过去。关注四条结构性线索：1）赛道切换，首选“开发有效率+运营有

能力”的类资管型房企；2）腰部成长——分子视角；3）风险缓释——分

母视角；4）头部蓝筹——股息视角。 

风险提示 

1.信贷约束对需求的影响超过预期； 

2.政策压力边际持续加大。 
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