
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 行业深度报告 

2026 年 09 月 20 日 

 

  推荐（维持） 

房地产行业最新观点及 26 年 1-8 月数据深度解读 
 

周期/房地产  

❑ 8 月单月/1-8月累计新房销售面积同比增速分别为-14.8%/-12.1%（较上月分

别-1.4pct/-0.3pct），统计局首次披露二手房成交量数据，1-8月二手房成

交面积累计同比+10.6%，新房及二手房合计总成交量累计同比-0.2%，8月新

房单月同比负增速较上月转扩大；维持之前判断二手房挂牌未消化至合理位

置前市场难以出现趋势性扭转，以及房贷利率与净租金收益率息差收窄进程

偏慢或也从资产配置替代效应角度对购房需求的企稳形成制约；据房管局高

频数据，9月 1-17日新房销量同比较 8月整体下降 5pct至-11%； 

❑ 8 月单月/1-8月累计新开工面积同比增速分别为-30.9%/-24.8%（较上月分别 

-3.1pct/-0.8pct），8 月新开工负同比较上月扩大，根据拿地对新开工的领

先关系，考虑到当前土地成交面积同比自年初以来持续处于较低位置，维持

判断 26年下半年新开工同比或呈底部震荡趋势；再往后看，现房销售相关新

政落地或放缓房企周转及拿地，房企拿地规模下降或逐步向新开工传导； 

8 月单月/1-8 月累计竣工面积同比增速分别为-28.4%/-23.7%（较上月分别

-9.9pct/-0.5pct），8 月竣工负同比较上月扩大，据销售对竣工约两年的领

先关系，考虑到 24年下半年销量同比受“924”一揽子政策提振改善，维持判断

26 年下半年竣工同比负增速仍或出现一定程度阶段性震荡收窄；另外，受现

房销售相关新政影响，因项目预售节点延后以及房企出于更快回款考虑或加

快竣工，判断销售对竣工的领先关系或逐步由 2年左右缩短为 1年左右； 

8 月单月/1-8 月累计开发投资金额同比增速为-25.5%/-19.9% （较上月分别

+1.9pct/-0.7pct），8 月开发投资同比较上月负增速小幅收窄；往后看，在

房企施工强度难以出现明显反弹前提下，现房销售相关新政或使得房企拿地

及施工规模进一步收缩，判断建安投资仍持续承压，进而影响整体开发投资； 

❑ 8 月单月/1-8 月累计到位资金同比增速分别为-26.7%/-21.0%（较上月分别

-5.7pct/-0.7pct），结构上，“国内贷款”同比同步于 “新开工”同比回落，关

注年底金融 16条及经营贷相关管理办法到期后政策续期及贷款接续带动国内

贷款增速回升的可能，届时或再次呈现其增速高于新开工的特征，“自筹资金”

同比趋势上同步于“新开工”回落，“销售类到位资金”同比同步于销售额回落； 

8 月末房地产资金链指数趋势值（122%）较上月有所回升，目前仍处于历史较

低水平，往后看，其明显改善或依赖于供需两端政策的发力与落地； 

8 月 70城房价：新房房价环比跌幅小幅收窄，结构上，一线环比增速再次转

正，二线环比负增速持平，三线环比负增速收窄，8 月 70 城新房房价环比

-0.17%（较上月+0.01pct），其中一线/二线/三线环比 0.1%/-0.1%/-0.2%；

二手房房价环比跌幅小幅扩大，结构上一线环比正增速收窄，二线环比负增

速持平，三线环比负增速收窄，8 月 70 城二手房房价环比-0.31%（较上月

-0.03pct），其中一线/二线/三线环比+0.1%/-0.3%/-0.3%； 

❑ 投资建议：短期股票市场或先交易周转率下降对 ROE 的拖累，已拿地未取预

售证项目规模占比较小同时自由现金流受回款节奏变化影响较小的房企或相

对占优，同时观察或有对冲措施对 ROE 下降的回补可能；中长期仍需回归行

业交易的核心要素，即金融周期位置决定的终局，维持四季度末到明年上半

年开始进入增量政策观察窗口期的判断，并关注潜在行业进入门槛提高带来

的胜率提高。关注（1）业绩相对稳健且股息率较高的【华润置地】【华润万

象生活】等或可从长期配置价值角度关注；（2）部分博弈基本面改善的投资

人或优先关注聚焦高能级城市的标的，例如【中国海外发展】【建发国际集

团】【滨江集团】【中国金茂】【绿城中国】等；（3）关注受益于新房及二

手房市场量、价潜在改善的【贝壳】等；（4）关注【越秀地产】【龙湖集团】

【金地集团】等。 
❑ 风险提示：政策落地情况不及预期，供需关系改善不及预期，市场流动性改
善不及预期，估值修复不及预期，房地产行业变化向上下游传导不及预期等。  

 

行业规模 
   占比% 

股票家数（只） 255 4.9 

总市值（十亿元） 2543.1 2.3 

流通市值（十亿元） 2420.5 2.5 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 2.9 -12.9 -13.6 

相对表现 7.5 -9.7 -13.8 

    

    

    

    

    
 

 

 

 
   

 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《9 月以来二手房网签面积同比增

幅与 8全月基本持平——样本城市周

度高频数据全追踪》2026-09-13 

2、《8 月样本 49 城二手房存续挂牌

套数环比上升——样本城市周度高
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披露二手房数据强化预期管理，新房及二手房成交量累计同比-0.2% 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 行业深度报告 
 

框架申明：从销量看地产股（超额收益出现在行业衰退末段到复苏前段，隐含量

在价先）；从投资和开竣工看地产产业链；从企业到位资金及招商证券资金链水

平指标关注行业风险阈值。 

 

事件： 

（1）统计局公布 26年 1-8月全国房地产相关数据，1-8月累计房地产销售面积

5.0 亿平，累计同比（基期调整）-12.1%；房地产销售金额 4.7万亿元，累计同

比（基期调整）-13.0%；新开工面积 3.0 亿平，累计同比（基期调整）-24.8%；

竣工面积 2.1亿平，累计同比（基期调整）-23.7%；开发投资额 4.8万亿元，累

计同比（基期调整）-19.9%；到位资金 5.1万亿元，累计同比（基期调整）-21.0%；

二手房网签面积 5.5亿平，累计同比+10.6%； 

 

图 1：统计局房地产行业数据简析 

 
资料来源：统计局，Wind，招商证券 

 

备注：根据房地产开发统计制度、统计执法检查等规定，对上年同期房地产开发

投资、新建商品房销售面积等数据进行修订，增速按可比口径计算。 

（2）统计局公布 26 年 8月份 70城大中城市房价指数，8月份 70城新房房价环

比-0.2%，其中一线城市 0.1%，二线城市环比-0.1%，三线城市环比-0.2%；二手

房房价环比-0.3%，其中一线城市环比+0.1%，二线城市环比-0.3%，三线城市环

比-0.3%； 

（3）统计局公布 26年 8月份全国 CPI及细项，其中租赁房房租环比持平，同比

-0.6%。 

图 2：8月份 70城新房房价环比-0.2%，二手房房价环比-0.3% 

  
资料来源：统计局，Wind，招商证券 

 

日期 指标
累计数值

（26M1-8）
单月数值
（26M8）

单月季调
环比

M8 商品房销售面积（万方） 49880 -13.0% ( -0.3pct ) -12.1% ( -0.3pct ) 4859 -15.4% ( -0.9pct ) -14.8% ( -1.4pct ) -0.5% ( 2.1% ) -2.8%

M8 商品房销售金额（亿元） 47470 -13.7% ( 0.1pct ) -13.0% ( 0.1pct ) 4752 -12.8% ( -2.5pct ) -12.1% ( -3.2pct ) -0.5% ( 1.6% ) -3.4%

M8 商品房销售均价（元/平） 9517 -0.9% ( 0.4pct ) -1.0% ( 0.5pct ) 9779 3.1% ( -1.8pct ) 3.2% ( -2.0pct ) 0.0% ( -0.5% ) -0.5%

M8 商品房新开工面积（万方） 29894 -24.9% ( -0.7pct ) -24.8% ( -0.8pct ) 3194 -30.5% ( -2.0pct ) -30.9% ( -3.1pct ) -7.7% ( -4.0% ) -5.6%

M8 商品房竣工面积（万方） 21097 -23.8% ( -0.5pct ) -23.7% ( -0.5pct ) 1902 -28.5% ( -8.5pct ) -28.4% ( -9.9pct ) -3.7% ( 11.7% ) -8.7%

M8 商品房开发投资（亿元） 47979 -20.4% ( -0.7pct ) -19.9% ( -0.7pct ) 4970 -26.1% ( 2.6pct ) -25.5% ( 1.9pct ) 0.7% ( 0.7% ) -2.1%

M8 商品房资金来源（亿元） 50893 -20.9% ( -0.7pct ) -21.0% ( -0.7pct ) 5145 -26.8% ( -4.7pct ) -26.7% ( -5.7pct ) -6.7% ( -2.7% ) -4.7%

M8 二手房交易网签面积（万方） 54923 - - 10.6% - - - - - - - - -

26M8环比26M7
(21-25年平均环比)

基期未调整累计同比
（26M1-8较26M1-7变化）

基期调整累计同比
（26M1-8较26M1-7变化）

基期未调整单月同比
（26M8较26M7变化）

基期调整单月同比
（26M8较26M7变化）

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 3：销售、新开工、竣工、开发投资及到位资金指标结构数据汇总 

  
资料来源：统计局，Wind，招商证券；备注：数据同比为基期未调整口径； 

  

日期 指标 累计数值 累计同比 同比增减 单月数值 单月同比 同比增减 单月环比
过去五年平
均环比

M8 商品房销售面积（万方） 49880 -13.0% -0.3pct 4859 -15.4% -0.9pct -0.5% 2.1%

M8 商品住宅 41503 -13.7% -0.3pct 4078 -16.2% -0.7pct -0.7% 0.9%

M8 办公楼 1307 -6.7% -1.2pct 98 -19.7% -2.9pct -0.3% 9.5%

M8 商业营业用房 2810 -15.3% -0.1pct 268 -16.1% -4.6pct -0.4% 1.9%

M8 其他商品房 4260 -5.3% 0.1pct 415 -4.4% 0.3pct 2.0% 17.5%

M7 长三角 9075 -14.7% 0.2pct 853 -13.0% 4.3pct -54.7% -50.2%

M7 珠三角 5013 -15.2% -0.1pct 509 -16.2% -0.2pct -46.1% -40.3%

M7 环渤海 7836 -10.5% -0.4pct 896 -13.4% 2.8pct -51.1% -49.6%

M7 中西部 21656 -11.3% -0.4pct 2451 -14.3% 0.6pct -36.9% -42.5%

M7 东北 1441 -21.5% -0.3pct 173 -23.7% 3.9pct -37.9% -41.4%

M8 商品房销售金额（亿元） 47470 -13.7% 0.1pct 4752 -12.8% -2.5pct -0.5% 1.6%

M8 商品住宅 41776 -13.8% -13.8pct 4233 -12.8% -2.9pct -0.9% 0.9%

M8 办公楼 1605 -9.6% -9.6pct 111 -20.0% 4.2pct 5.0% 15.1%

M8 商业营业用房 2473 -20.1% -20.1pct 249 -14.1% 1.1pct 5.1% 1.3%

M8 其他商品房 1616 -4.9% -4.9pct 158 -4.8% -2.9pct -0.1% 15.7%

M8 商品房销售单价（万方） 9517 -0.9% 0.4pct 9779 3.1% -1.8pct 0.0% -0.5%

M8 商品住宅 10066 -0.1% 0.5pct 10381 4.1% -2.5pct -0.2% 0.0%

M8 办公楼 12280 -3.1% 0.3pct 11331 -0.4% 8.5pct 5.3% 4.0%

M8 商业营业用房 8801 -5.6% 0.8pct 9297 2.3% 6.6pct 5.5% -0.5%

M8 其他商品房 3793 0.4% -0.1pct 3811 -0.4% -3.3pct -2.0% -1.5%

M8 商品房新开工面积（万方） 29894 -24.9% -0.7pct 3194 -30.5% -2.0pct -7.7% -4.0%

M8 商品住宅 21840 -25.5% -0.8pct 2350 -31.3% -3.4pct -9.3% -2.7%

M8 办公楼 571 -42.4% -2.2pct 33 -63.8% 2.9pct -31.2% -18.4%

M8 商业营业用房 1943 -24.8% -0.5pct 213 -28.7% -0.9pct -10.0% -7.3%

M8 其他商品房 5540 -20.0% -0.5pct 597 -23.5% 0.9pct 1.9% -3.8%

M8 商品房竣工面积（万方） 21097 -23.8% -0.5pct 1902 -28.5% -8.5pct -3.7% 11.7%

M8 商品住宅 14798 -25.5% 0.0pct 1355 -25.1% 3.0pct 4.7% 9.7%

M8 办公楼 703 -24.6% -5.2pct 66 -53.4% -34.5pct 44.3% 38.8%

M8 商业营业用房 1383 -30.9% -3.6pct 94 -58.7% -34.1pct -31.9% 5.0%

M8 其他商品房 4213 -13.7% -0.6pct 386 -19.5% -35.4pct -22.1% 20.8%

M8 商品房施工面积（万方） 560770 -12.8% -0.1pct - - - - -

M8 商品房开发投资（亿元） 47979 -20.4% -0.7pct 4970 -26.1% 2.6pct 0.7% 0.7%

M8 商品房资金来源（亿元） 50893 -20.9% -0.7pct 5145 -26.8% -4.7pct -6.7% -2.7%

M8 国内贷款 6880 -32.8% -1.2pct 580 -43.4% -4.2pct -0.6% -4.5%

M8 利用外资 4 -77.2% 0.1pct 0 -74.2% 9.5pct 14.3% -56.7%

M8 自筹资金 18432 -19.8% -1.5pct 1888 -31.2% 1.7pct 4.7% -1.1%

M8 个人按揭 6846 -22.7% 1.0pct 806 -14.1% 1.6pct -10.7% 0.9%

M8 定金及预收款 16037 -14.9% -0.4pct 1661 -18.1% -13.2pct -14.1% -4.0%

M8 其他到位资金 2694 -20.6% -0.8pct 209 -28.8% -16.5pct -27.8% -9.0%

下载日志已记录，仅供内部参考
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一、8 月单月/1-8 月新房累计销售面积同比增速为

-14.8%/-12.1%（较上月分别-1.4pct/-0.3pct），统

计局首次披露二手房成交量数据，1-8 月二手房成交

量累计同比+10.6%，新房及二手房合计总成交量累计

同比-0.2%，8月新房单月同比负增速较上月转扩大；

维持之前判断二手房挂牌未消化至合理位置前市场

难以出现趋势性扭转，以及房贷利率与净租金收益率

息差收窄进程偏慢或也从资产配置替代效应角度对

购房需求的企稳形成制约；据房管局高频数据，9 月

1-17 日新房销量同比较 8 月整体下降 5pct 至-11% 

26 年 8 月销售面积基期调整同比增速为-14.8%（较上月降低 1.4pct），26 年 8

月环比 7月份-0.5%（过去五年平均+2.1%）；销售金额基期调整同比增速为-12.1%

（较上月降低 3.2pct）；销售单价基期调整同比增速为+3.2%（较 26 年上月降

低 2.0pct）。 

26 年 1-8月销售面积基期调整同比增速为-12.1%（较上月减少 0.3pct）；销售

金额基期调整同比增速为-13.0%（较上月增加 0.1pct）；销售单价基期调整同比

增速为-1.0%（较 26年上月增加 0.5pct）。 

26 年 1-8 月份二手房交易网签面积累计同比+10.6%，1-8 月商品房+二手房成交

量累计同比-0.2%；二手房成交占总成交比例为 52%； 

8月新房单月销量同比负增速较上月转扩大；统计局首次披露二手房成交量数据，

1-8 月二手房成交量累计同比+10.6%，新房及二手房合计总成交量累计同比-0.2%；

维持之前判断二手房挂牌未消化至合理位置前市场难以出现趋势性扭转，以及房

贷利率与净租金收益率息差收窄进程偏慢或也从资产配置替代效应角度对购房

需求的企稳形成制约； 

结合高频及百强销售数据来看，百强 26年 8月销售面积同比增速较 26年 7月单

月增加 10pct至-14%，房管局 26年 8月新房销量同比较 26年 7月单月降低 4pct

至-6%。 

居民购买能力和购买意愿：购买能力方面，居民新增存款同比趋势回升，存款余

额同比趋势回落；购买意愿方面，活定期口径货币活化指数趋势回落。 

整体看此轮周期，销售数据自 21年 6月份开始回落，8-10月随信贷收紧进一步

下滑，11月开始政策出现边际宽松，按揭出现改善，各地方宽松政策陆续出台；

22年全年销售市场受疫情影响底部波动，12月在疫情政策调整背景下略有改善；

23 年 1-3月份疫情积压的刚性及改善性需求释放，销售数据持续回升，4-8月份

市场热度回落至历史低位，9月随“认房不用认贷”等政策落地市场热度出现回

升，10-12月开始市场热度有所回落，24年 1-5月整体市场热度处于低位，6月

份在“517”新政落地后市场热度出现阶段性回升，7-8月份市场热度趋势上再次

回落，9-12月份在“926”政治局会议及房地产相关政策逐步落地推动下市场热

下载日志已记录，仅供内部参考
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度再次回升；25 年年初开始市场热度持续震荡回落；26 年初上海限制性政策放

松等对市场有一定的预期带动，市场热度边际回升，4月份开始市场热度再次开

始回落。 

往后看，据房管局高频数据，9月 1-17日新房销量同比较 8月整体下降 5pct至

-11%，关注城市更新等进一步落地对房地产需求的可能带动 

 

图 4：8月销量（基期未调整）同比回落至-15.4%  图 5：8月销售面积季调环比为-2.8% 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券；   资料来源：统计局、Wind、招商证券 

 

图 6：8月销售额（基期未调整）同比回升至-12.8%  图 7：8月销售额季调环比-3.4% 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券；   资料来源：统计局、Wind、招商证券 

 

图 8：8月销售面积处于过去四年同期最低位置  图 9：8月销售均价降低至过去四年较低位 

资料来源：统计局、Wind、招商证券；单位：万方；备注：1

月及 2 月均显示为 1-2 月累计值； 

 

资

料来源：统计局、Wind、招商证券；单位：元/平 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 10：房管局 26年 9月 1-17日销量同比较 8月整体

回落至-11% 

 图 11：结构上，房管局 26年 9月 1-17日销量同比一二三线

均回落 

 

 

 
资料来源：统计局、房管局、Wind、招商证券 

备注：9 月份数据为 1-17 日 

 资料来源：统计局、房管局、Wind、招商证券 

备注：9 月份数据为 1-17 日 

 

图 12：居民新增存款同比趋势略有回升  图 13：居民存款余额同比趋势回落 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券  资料来源：统计局、Wind、招商证券 

 

图 14：活定期口径货币活化指数趋势回落 

 
资料来源：统计局、房管局、Wind、招商证券 
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投资建议：（一）短期股票市场或先交易周转率下降对 ROE的拖累，已拿地未取

预售证项目规模占比较小同时自由现金流受回款节奏变化影响较小的房企或相

对占优，同时观察或有对冲措施对 ROE下降的回补可能；（二）中长期仍需回归

行业交易的核心要素，即金融周期位置决定的终局，维持四季度末到明年上半年

开始进入增量政策观察窗口期的判断，并关注潜在行业进入门槛提高带来的胜率

提高。 

 

关注（1）业绩相对稳健且股息率较高的【华润置地】【华润万象生活】等或可

从长期配置价值角度关注；（2）部分博弈基本面改善的投资人或优先关注聚焦

高能级城市的标的，例如【中国海外发展】【建发国际集团】【滨江集团】【中

国金茂】【绿城中国】等；（3）关注受益于新房及二手房市场量、价潜在改善

的【贝壳】等；（4）关注【越秀地产】【龙湖集团】【金地集团】等。 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考
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二、8 月单月/1-8 月累计新开工面积同比增速为

-30.9%/-24.8%（较上月分别-3.1pct/-0.8pct），8

月新开工负同比较上月扩大，根据拿地对新开工的领

先关系，考虑到当前土地成交面积同比自年初以来持

续处于较低位置，维持判断 26 年下半年新开工同比

或呈底部震荡趋势；再往后看，现房销售相关新政落

地或放缓房企周转及拿地，房企拿地规模下降或逐步

向新开工传导；8 月单月/1-8 月累计竣工面积同比增

速分别为-28.4%/-23.7%（较上月分别

-9.9pct/-0.5pct），8 月竣工负同比较上月扩大，

据销售对竣工约两年的领先关系，考虑到 24 年下半

年销量同比受“924”一揽子政策提振改善，维持判

断 26 年下半年竣工同比负增速仍或出现一定程度阶

段性震荡收窄；另外，受现房销售相关新政影响，因

项目预售节点延后以及房企出于更快回款考虑或加

快竣工，判断销售对竣工的领先关系或逐步由 2 年左

右缩短为 1 年左右；8 月单月/1-8 月累计开发投资金

额同比增速为-25.5%/-19.9%（较上月分别

+1.9pct/-0.7pct），8 月开发投资同比较上月负增

速小幅收窄；往后看，在房企施工强度难以出现明显

反弹前提下，现房销售相关新政或使得房企拿地及施

工规模进一步收缩，判断建安投资仍持续承压，进而

影响整体开发投资； 

8月新开工面积基期调整同比增速为-30.9%（较上月-3.1pct），1-8月新开工面

积基期调整同比增速为-24.8%（较上月-0.8pct），8 月新开工负同比较上月扩

大，根据拿地对新开工的领先关系，考虑到当前土地成交面积同比自年初以来持

续处于较低位置，维持判断 26年下半年新开工同比或呈底部震荡趋势；再往后

看，现房销售相关新政落地或放缓房企周转及拿地，房企拿地规模下降或逐步向

新开工传导。 

8月竣工面积基期调整同比增速为-28.4%（较上月-9.9pct），1-8月竣工面积基

下载日志已记录，仅供内部参考
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期调整同比增速为-23.7%（较上月-0.5pct），8 月竣工负同比较上月扩大，据

销售对竣工约两年的领先关系，考虑到 24年下半年销量同比受“924”一揽子政

策提振改善，维持判断 26 年下半年竣工同比负增速仍或出现一定程度阶段性震

荡收窄；另外，受现房销售相关新政影响，因项目预售节点延后以及房企出于更

快回款考虑或加快竣工，判断销售对竣工的领先关系或逐步由 2年左右缩短为 1

年左右。 

 

图 15：8月新开工（基期未调整）同比回落至-30.5%  图 16：8月新开工季调环比为-5.6% 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券等  资料来源：统计局、Wind、招商证券等 

 

图 17：8月单月竣工（基期未调整）同比回落至-28.5%  图 18：8月竣工季调环比为-8.7% 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券等  资料来源：统计局、Wind、招商证券等 

 

图 19：8月新开工处于过去四年同期最低位置  图 20：8月竣工处于过去四年同期最低位置 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券等；单位：万方  资料来源：统计局、Wind、招商证券等；单位：万方 

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 21：新开工约滞后半年反应过去拿地变化  图 22：竣工约滞后两年反应过去销售变化 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券；备注：图中新开工滞后

于土地成交 6 个月 

 资料来源：统计局、Wind、招商证券；备注：图中竣工滞后于销

售 2 年 

 

8月开发投资金额基期调整同比增速为-25.5%（较上月+1.9pct），1-8月开发投

资金额基期调整同比增速为-19.9%（较上月-0.7pct），8 月开发投资同比较上

月负增速小幅收窄；往后看，在房企施工强度难以出现明显反弹前提下，现房销

售相关新政或使得房企拿地及施工规模进一步收缩，判断建安投资仍持续承压，

进而影响整体开发投资。 

 

图 23：8月房地产投资同比（基期未调整）回升至-26.1%  图 24：8月房地产投资季调环比为-2.1% 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券等  资料来源：统计局、Wind、招商证券等 
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图 25：房地产投资一方面受施工规模影响，一方面受

施工意愿影响（与市场热度有关） 

 图 26：8月末商品住宅开工未售去化周期较上月降低至 24.4

个月 

 

 

 
资料来源：统计局、招商证券等；注：基期调整口径  资料来源：统计局、招商证券等；注：分母为 12 个月滚动销售 

 

整体看，竣工滞后新开工，时滞在 14年以前约 2-2.5年，而在 14年以后延长至

3年+；基于此我们提出“竣工复苏周期”（19年至 22年），19年下半年以来逻

辑持续兑现；20年受疫情影响全年竣工同比下降 4.9%；21年有两位数同比提升

（向上周期叠加释放 20年被“压制”的竣工），判断增速或已触顶；22年受部

分房企出险影响竣工明显回落；23年回补部分 22年待竣工面积，实现正增长；

24 年开始同步于 21年后新开工变化同比转负。 

19 年以来的竣工大周期高点滞后出现，但因为行业复苏与资金链压力并存，竣工

短期展现反弹后，后续竣工弹性或受制于资金链而被动拉平，判断竣工大周期基

本告一段落。而后产业链配置逻辑也或将发生变化，由房地产开发公司牺牲利润

率换增长的竣工交付周期驱动转为房地产行业稳健经营、降本增效诉求下供应商

集中度提高，竞争格局进一步改善驱动，如果销售改善的右侧出现，房地产产业

链布局或进入到“买竞争格局改善逻辑”阶段，后续仍需基本面和现金流验证。 

产业链角度：竣工回落预期的消化或有助于部分具备产品优势、服务优势及定价

优势的产业链企业重获估值溢价。 

生态链及行业转型角度：重视顺延于开发的转型及围绕房地产生态链的转型，关

注 REITs 标的长赛道布局以及其对不动产资管的促进。 

图 27：中长期竣工受新开工下滑影响，将呈下行趋势  图 28：中长期竣工受新开工下滑影响，将呈下行趋势 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券  资料来源：统计局、Wind、招商证券 
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三、8 月单月/1-8 月累计到位资金同比增速分别为

-26.7%/-21.0%（较上月分别-5.7pct/-0.7pct），结

构上，“国内贷款”同比同步于 “新开工”同比回

落，关注年底金融 16 条及经营贷相关管理办法到期

后政策续期及贷款接续带动国内贷款增速回升的可

能，届时或再次呈现其增速高于新开工的特征，“自

筹资金”同比趋势上同步于“新开工”回落，“销售

类到位资金”同比同步于销售额回落；房地产行业资

金链指数仍处于历史较低水平；70 城新房房价环比

跌幅小幅收窄，结构上，一线环比增速再次转正，二

线环比负增速持平，三线环比负增速收窄，二手房房

价环比跌幅小幅扩大，结构上一线环比正增速收窄，

二线环比负增速持平，三线环比负增速收窄 

8月到位资金基期调整同比增速为-26.7%（较上月降低 5.7pct），基期未调整同

比增速为-26.8%（较上月降低 4.7pct），其中国内贷款基期未调整同比增速为

-43.4%（较上月降低 4.1pct），自筹资金基期未调整同比增速为-31.2%（较上月

增加 1.7pct），个人按揭基期未调整同比增速为-14.1%（较上月增加 1.6pct），

定金及预付款基期未调整同比增速为-18.1%（较上月降低 13.2pct）；1-8 月到

位资金基期调整同比增速为-21.0%（较上月减少 0.7pct）； 

结构上，“国内贷款”同比同步于 “新开工”同比回落，关注年底金融 16条及

经营贷相关管理办法到期后政策续期及贷款接续带动国内贷款增速回升的可能，

届时或再次呈现其增速高于新开工的特征，“自筹资金”同比趋势上同步于“新

开工”回落，“销售类到位资金”同比同步于销售额回落； 

8月末房地产行业资金链指数短期趋势较上月有所回升（122%），仍处于历史偏

低水平（低于 130%），往后看，预计在供需两端政策逐步落地下，部分企业资金

面有望改善。 

行业整体杠杆（净负债率）18年后告别 45度上行趋势，高位回落，判断行业杠

杆未来进一步下降，这对行业是重大变化影响，基本面大环境不可同日而语，此

背景下，过去 beta主导的板块行情或逐渐演变为弱 beta下的 alpha，或者说选

股从过去的高杠杆囤地房企变为现金流主导的管理红利房企（具体参考招商证券

房地产组现金流模型）。 
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图 29：8月到位资金同比（基期未调整）回落至-26.8%  图 30：8月到位资金季调环比为-4.7% 

 

 

  

资料来源：统计局、Wind、招商证券；单位：亿元；备注：以

下均为基期未调整口径 

 资料来源：统计局、Wind、招商证券 

 

图 31：销售类到位资金单月同比回落，融资类到位资金单

月同比回落 

 图 32：销售类到位资金及销售金额同比均回落 

  

 
 

 

资料来源：统计局、Wind、招商证券  资料来源：统计局、Wind、招商证券；备注：基期未调整口径 

 

图 33：国内贷款同比回落，新开工同比回落  图 34：自筹资金同比回升，新开工面积同比回落 
 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券；  资料来源：统计局、Wind、招商证券 
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图 35：房地产资金链指数趋势回升 

  
资料来源：统计局、Wind、招商证券 

备注：招商房地产资金链指数=单月到位资金/单月房地产投资 

 

8 月 70 城整体新房房价环比-0.17%（较上月+0.01pct），70 城房价同比-3.3%

（同比幅度较上月增加 0.1pct），当前房价仍面临一定下行压力。 

结构上，70城新房房价环比上涨城市数量减少至 15个，一线环比增速由正负零

转正，二线环比负增速持平，三线环比负增速收窄。从 70 城房价指数来看，房

价环比上涨城市数为 15 个（较上月减少 2 个），持平城市数为 6 个（较上月持

平），下跌城市数为 49个（较上月增加 2个）；一线城市新房房价环比 0.1%（较

上月增加 0.1pct），二线环比-0.1%（较上月持平），三线环比-0.2%（较上月增

加 0.1pct）。 

一二三线城市同比负增速均收窄。一线新房房价同比-0.9%（较上月增加 0.2pct），

二线同比-2.7%（较上月增加 0.1pct），三线同比-4.1%（较上月增加 0.1pct）。 

8 月 70 城整体二手房房价环比跌幅基本持平，结构上一线正增速收窄，二线负

增速持平，三线负增速收窄。8月 70城二手房房价环比-0.31%（较上月-0.03pct），

其中，二手房房价一线城市环比 0.1%（较上月降低 0.1pct），二线环比-0.3%（较

上月持平），三线环比-0.3%（较上月增加 0.1pct）；二手房房价同比-5.1%（较

上月增加 0.3pct）。 

受“限价”变“稳价”影响，16年以来，70城房价指数先后出现两次“失真”，

表现为与百城住宅价格指数“削峰填谷”，这也导致 70 城房价指数在上涨时被

低估涨幅，在回调时被低估下行压力，随着 2020 年疫情的发展，流动性的宽松

减缓了这种房价的收敛，表现为新房上涨带动二手房价格上涨，且二手房涨幅明

显超过新房，当前部分区域新房和二手房房价倒挂减少，或将出现 2019 年的新

房价格和二手房价格走势趋于一致的特点。 
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图 36：8 月份 70城新房房价环比-0.17%，二手房房价环

比-0.31% 

 图 37：8月份 70城新房房价同比-3.3%，二手房房价同比

-5.1% 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、同花顺、招商证券；备注：70 城房

价来源于统计局，计算方式为算术平均  

 资料来源：统计局、Wind、同花顺、招商证券 

 

图 38：8月新房房价环比上涨城市数量减少 2个至 15个  图 39：7月新房房价同比上涨城市数量增加 1个至 5个 

 

  

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券  资料来源：统计局、Wind、招商证券 

 

图 40：结构上，一线城市新房房价环比 0.1%，二线环比

-0.1%，三线环比-0.2% 

 图 41：结构上，一线城市新房房价同比-0.9%，二线同比

-2.7%，三线同比-4.1% 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券  资料来源：统计局、Wind、招商证券 
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图 42：8月住房租金环比+0.0%（较上月降低 0.1pct）  图 43：8月住房租金同比-0.6%（较上月持平） 

 

 

 
资料来源：统计局、Wind、招商证券  资料来源：统计局、Wind、招商证券 
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配置建议 

投资建议：（一）短期股票市场或先交易周转率下降对 ROE的拖累，已拿地未取

预售证项目规模占比较小同时自由现金流受回款节奏变化影响较小的房企或相

对占优，同时观察或有对冲措施对 ROE下降的回补可能；（二）中长期仍需回归

行业交易的核心要素，即金融周期位置决定的终局，维持四季度末到明年上半年

开始进入增量政策观察窗口期的判断，并关注潜在行业进入门槛提高带来的胜率

提高。 

 

房地产角度：关注（1）业绩相对稳健且股息率较高的【华润置地】【华润万象

生活】等或可从长期配置价值角度关注；（2）部分博弈基本面改善的投资人或

优先关注聚焦高能级城市的标的，例如【中国海外发展】【建发国际集团】【滨

江集团】【中国金茂】【绿城中国】等；（3）关注受益于新房及二手房市场量、

价潜在改善的【贝壳】等；（4）关注【越秀地产】【龙湖集团】【金地集团】

等。 

产业链角度：竣工回落预期的消化或有助于部分具备产品优势、服务优势及定价

优势的产业链企业重获估值溢价。 

生态链及行业转型角度：重视顺延于开发的转型及围绕房地产生态链的转型，关

注 REITs 标的长赛道布局以及其对不动产资管的促进。 
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风险提示 

政策落地情况不及预期，供需关系改善不及预期，市场流动性改善不及预期，估

值修复不及预期，房地产行业变化向上下游传导不及预期等。  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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