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销售超预期下滑的背后是政策管制、资金收紧逐渐成效国家统计局发

布 2021年 1-7月商品房投资和销售数据，2021年 1-7月，商品房销售面

积同比增长 21.5%，较 2019年同期增长 14.5%；商品房销售额同比增长

30.7%，较 2019 年同期增长 28.0%。从单月数据看，商品房销售面积、

销售金额同比分别下降 8.5%、7.1%，较前值分别回落 16.0、15.7个百分

点，自 2020 年 5 月后首次出现负增长，下滑幅度略超市场预期。从区域

看，东部、中部、西部、东北区域销售额单月同比增速分别为-5%、-3%、

-13%、-28%，东北区域销售压力最大。我们认为，当前房贷额度持续收

紧，政府对房价过快上涨持零容忍态度，市场成交热度下滑显著。但地产

仍是当前财政和投资的重要托底工具，土拍新政确保板块盈利能力有所改

善，维持行业看好评级，我们认为三季度地产将取得超额收益。 

新开工负增长，竣工有所改善 

2021年 1-7月，房屋新开工面积同比下滑 0.9%，较 2019年同期下

降 5.4%；单月同比下降 21.5%，连续 4 月出现负增长。开工下滑的原因

是多方面的，集中供地、融资收紧、销售增速回落都对房企开工形成一定

压制，当前房企开工意愿并不强烈，同时房企正处于补库存通道中。1-7

月，房屋竣工面积同比增长 25.7%，较 2019年同期增长 11.9%；单月同

比增长 25.7%。我们预判高竣工是前两年高开工的线性推演，维持

2021-2022年高竣工判断。 

行业投资趋势性回落 
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2021 年 1-7 月，房地产开发投资额同比增长 12.7%，较 2019 年同

期增长 16.5%；单月同比增长 1.4%，增速自年初至今持续回落，较 2019

年同期增长 13.2%。投资端表现低迷，一方面源于行业开工不及预期导致

施工面积累计增速继续回落至 9%，单月增速仅-27.1%。同时土地端表现

一般，1-7月购置土地面积、土地成交价款同比增速分别为-9.3%、-4.8%，

单月同比分别增长 2.8%、下降 2.4%。我们判断，未来开工增速中枢下移，

竣工有所修复，施工投资将持续放缓；叠加土地市场表现趋于理性，未来

行业投资增速将高位持续回落。 

房企到位资金下滑受制于销售端表现不佳 

2021年 1-7月，房地产开发企业到位资金同比增长 18.2%，较 2019

年同期增长 19.2%；单月增速-7.0%。分结构看，国内贷款、自筹资金、

定金及预收款、个人按揭贷款单月增速分别为-17.2%、5.5%、-9.2%、

-13.4%，较 2019年同期增速分别为-5.4%、25.1%、4.7%、8.6%。房企

到位资金增速回落与销售密切相关，同时个人按揭贷款下滑幅度超销售下

滑增速，也进一步印证当前住房贷款资金仍然趋紧。 

风险提示：行业销售波动；货币政策大幅收紧。 
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