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一、政策篇 

1、三季度热点城市持续加码，金融持续紧收致市场迅速降温 

ѕḗẙιɒἌӊј ɓɒѕ ɓᾤ ӠὙḧדιὟᾂ ₲ᾤ Ὑ ᾠ Ẋ῾ᾣ—ιḾ҈ ҇ἐἌ￼

∂ᴙֺᾦẔῘ ιṎԎῗ҇ἐἌṴᶋ╙טớ ι Ά ӔệἌҮі ￼ ῼѤ ᾍιᴰט Ά

ὶẽᵠᾺἌ￼ Ὥ ∂ιṴᶋ□ẙỚ ֚  

ᴏӔ℅ׁ♬ẙ ￼ ѕ ᶽ▲תҨᴣ ᶺѦ♬♇ᶝṴιᶈѕḗẙ ז ίѳїιҒ □῎

Ῐι 6 ῴẦḊιԅᶂ ᶽᶺᾭᶝṴ Ԅ҃₥Ṵї ῼ   

图表 1  全国“五限”调控政策出台城市个数ε2016.07-2021.09ζ 

 
ᾭὯ‎◊χᴿᶊᾤẗԇᵓιќ ᾯת 

ɒἌӊј ɓɒѕ ɓ ӠὙᾤ ḧדιӇּ҈יἌᶊғᴣԎԋ ￼ᾭײѦғўᴉ GDP ￼⅝

3 ἄι ṏў Ἦ ╝ ╦ ι јẦἌᶊғ￼ ḧ  

因此，面对急剧下行的市场，预计将会陆续出现一些地方政府出台托底各类政策： 

ӗ εᴵ Ӈј ҈ζχ ᵩ ⅝ӕї ᶆᶊ֧ ֫ῼ ₲ῼ ả ᵩ Ӊ ψ 
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ӇӪệ ￼ῗιї ᵩ ⅝ӕ ὺᾼιᶈ ῼԓ ḫ ḧ ẙ ἌҲ￼ ᴙדι

ӇᵃῊѼᴵ Ṁ ֫ᴝ ᴩ ћњ₲њּז￼ ᵩ ι ἌҲὥӐҤּזι Ӕệ ֫Ҳў

Ῡ ￼ ҃ Ҁ҃ῼἌ￼ Ἄ ιҤҪἨἻ҃ Ṕ￼  

℅ᶹιᾣ— ᵩ ѼҺזᶽṴᶋӗẔιјַ҈ ἌҮᵙ ῼ  

℅ׁἅҪ ѭιὟᾂ ₲ḬἥỠᶶ⃰Ẃῗ ￼ιҡ ╧Ἄ ₲ ѧẙ‎ ιᵺ⁶ ᾯӌ‎

ԋὝ‰ᶎ῾ ‰ιᴱῶṈ ֫ ᴙ ι℅ׁ ₲ ẙὙ ᾠẊ Ẃỗ  

℅ᶹιіᴁẉ ҎᶝṴַꞌᶺ₭і ι ἌҮі ￼ ῼ ׁṰ ἔ╦ι ׁ Ѫ￼ῗỚׅї ￼

ṴᶋιẔ Ẹї Ὗᾂ ₲￼ַꞌιṎԎῗ ᷿Ἄ  

Ӫệ Ԍ￼ῗιᶈ ᾰḢ ׁ ᶾιṰ ֹ Ṗᴧᶲ ιṄӠ ֲ ӌ￼ ₲ ∂ιẊẶ

ᶈ ҥ⅝ӕᵙַꞌіḾ ֲ᷿ ҄ҨᾟὙ  

 

图表 2   2021 年上半年楼市调控升级的城市及分类 

调控政策分类 调控升级城市 

ҮεᶊҮљᾺἌᵩҮζ 
ἄ ᵀ ᴇ Ԍ Ԍ ▬ṩ ṩ □ṩ ▄ ẍṩ

2 Ѡ ữṩ ᴇ Ṩ 

  
ἄ ᵀ ‐ṩ 2 ḛ└ Ԍ ▬ṩ ẍṩ 2 Ѡ 2 ữṩ

ᴇҖ Ḡ ≠ Җר ╤ᴭ 

εώ״ ҥ⅝ӕ ḧ

ᶀζ 
ἄ Ѡ Ṩ 

ᵩ(ᵍҸӾ Ἄ Қἑ

Ἄ Ἓ ᶀ) 

ἄ ᵀ ‐ṩ Ԍ Ԍ ᴂ ѲѴ ▬ṩ ṩ і╤

ẍṩ Ḡ Ṩ ᶽ Ḡ  

ᶭӪ ԁềẉ ώ 5 ẉ ‐ṩ ẍṩεҡק ᶹζ Ѡ  

֧ᴶ҇ἐἌὝṀҮ/ᴠ Ү 
ἄ ▄ Ѡ ẍṩ і╤ ḛ└ Ԍ ᴂ ῂ ṩ

ᵀ Ḡ ѕҍ 

ḙתἌ 
Җר і╤ ẍṩ ▄ ẏ Ḡ ἄ ᵀ ᶽ

ᴇҖ Ԍ ᶿᴝ □ṩ 

├χ‰ ֧ᴶᾤ ῗѕḗẙιᾭḔ Ҟẉ֧ᴶ ᾤ ￼₭ᾭ 

ᾳ‎◊χᾤẗԇᵓ ќ ᾯת 

 

 

 

 

 



2、二次集中土拍规则修改，房企谨慎拿地以应对市场下行 

҈יּ ἥ ѧᶆὀ￼ᶝṴѧι ɒѕ ɓ￼ᾦ‛Ẋјᴣ ῼιћṀ ҃ ֫♬♇ᶝṴ￼ ớת ҅ι

Ү ֱѳїι ҮᶊọⱡṀ ַ ᴙ ι ѳ ‎￼ῗ֟ ҐἌ￼ ҷᶺι Ἄ   א  

ᵅιᶈ 8 ῴ 10 ῄᶈ ⱡ ◊ ֮ṕᴳẦ￼ Һ ѧιώ֧ Ặὗᶊז ‎◊￼ љḬ⁄

ᶊᶒ○Үꞌјệ 15% ֹ Үᵅјệ Ὰᶭ ấ‎ᶭזḫ ᶊҮιᴵ ₭ớἵҮ/

ᵝ /ᾍᴺ ḧ  

ҡ℅Һ ԓḳ ιᴵҨ ֹҨї֡Ѧ ￼χ 

ː זẶ҃ᶆὀ ҅￼ԇẈớι ₿᷃ Ҳў֣Ө Ҹמ Ḳ꜠ᶽιᵃῊѼ֟Ṉ ớת ҅ψ 

ˑ ӉᶊҮҨ Ầᴧᵬᵀת￼ַ ιᵋֱᶈ≡ῶ ḧַ ￼ừ֙їιώ״ᵝ ῂҡ

 

˒ Ἄᶊ ιט ӉᶊҮѼ ῭Ḅ￼ ₿ἌҮ ồі ιῶ҈י ἌҮ ῼ  

˓ ώ֧ ᵝ ι ἌҲ῭ז  

ᶈ℅₭ Һ ᵅι ѧᶆὀ￼ᶝṴᶎẦḊ ∂ᴿᶝṴ￼҇₭ᶆὀᶎῶ ֱӢᾡιᶈὀᶊ ֱіṄז

Ặ ◖ιѮ ᶀ ḅ ○Ү ᴠὀᶊᶒᾭ ֹ Үᵅᾍᴺ Ѥ⁪Ḭ⁄ὗᶊ ‎◊ι

ấѼᶈѳᵅԅ ᴨ╦ιᴨ Ҧѳ￼ῗ ὶ ḧḄ ấ⅝ӕἆ Ὑ⅝ӕ  

℅ᶹιῶᶺᾭᶝṴḾᵝ ώ֧҃῎ ∂ιћ ֫ᶝṴḅ‐ṩ ἄ ḛ└ι Ҏᶊᶒ ᵝ ấ Ά

⁮ἆ Ἄא∂ ᵩιӇ ḾỚׅї ￼ṴᶋιἌҲẊјҀᴅι Ἄא∂ ᵩ￼ᶊᶒᶢ ╙ὀ  

图表 3   全国 22+1 个集中供地城市二次土拍规则一览 

 
ᾳ‎◊χᴿᶊ ⱡ ◊љ ֮ṕᾰҭιCREISιќ ψ‰ ѭ ֱῗ ҇₭ ѧӗᶊῊ֧ᴶ￼ ֱ 



3、城市更新防止大拆大建，招拍挂与勾地重要性再提升 

2021 ẉ 8 ῴ 31 ῄιӊἌᵙᶝѾấ ⃰Ẫᴧṵ ԋ҈ᶈḫᾼᶝṴ῭Ὰ ѧט ₿ᶽἼᶽấ ￼

ιҺ ♇ԓḳѮ ѭ 3 ♇χ 

ː⁪ίֺᶽ ₩Ἴ │ấ ᵙ њў ‗ ḧѭᴎἌћῂӢ ӠּפҮӪ￼ấ ᶹιјᶽ ₩

ἄⱭ ѧἼ ấꜛא ιᴝֱіᶝṴ῭ᾺᴅӺεⱭתζἆ ԓἼ ấ јẔᶽ҈אꜛỞấ

￼ 20%  

ˑѤ⁪ίֺᶽ ₩ᶭấ ᶭấọ ￼ԇԊῸח ᾼᶹιјᶽ ₩Ὰᶭ ᶝתấ ₩ιј ᴝῶ

ḸẙẶẙιјᶭז ᶫἨע◊ ᴙדιᴝֱіᶝṴ῭ᾺᴅӺεⱭתζἆ ԓἼấ⅝јẔᶽ҈ 2  

˒Ѥ⁪ίֺᶽ ₩ᾈ ᶝṴ῭ᾺᴅӺεⱭתζἆ ṗ↓ṏᶊ ṏ Ḡ ꞌјḩӉ҈ 50%  

对行业的影响在于： 

ː ᶝṴ῭Ὰ ἼấᵕῼἾ ι ἄ ώ״ιẦᴧ ẙώ״ιַ ꞌї ιᴠљ ѼᶽẄώ״ι

Ṅᵒאᶂ᷁Ҳ Ӱ￼᷃ ↓ ἌҲѮṀψ 

ˑ ᶝṴ῭Ὰ ֧ ₩Ṅ֟Ṉι ἄק Ӫ￼ ẙҒᶽẄї ιᵼ℅ιὅὀὛљעᶊḾ҈ἌҲ￼

ᶆӴ Ꞌᴉ⅝Ṅώ״ιғўעᶊ ￼Ḿ҈ἌҲד ớѼṄώ״  

 

4、共同富裕与住有所居备受重视，租赁住房与保障房建设提速 

ѣ₭Һ ԓḳљἌᶊғ ԋ￼ ♇ԓḳχ 

ː Ӟ Ԋᵃḹ ᴧṝ ᾦꞌљԇẈ ѕ₭֫ ẻ Һ ᵀת ᾠԄ Ḣᵱ

ɒӊἌӗẔᵙӠ ӌ ɓ סּ ᵇі╙ט  

ˑ ӊἌ ҡỞ ѭ ‗ớӗ ј ιᶝṴᴧṝּיᶽ ₩ᶭ ấ ѭḕ ώ ᾡ ᵙᶭ

‗ ᾯẊ  

˒ Ἥ ὸ ֘ᾺṴ↓ᵙ ẉҚ￼ӊἌ ιѮ ῗᶽѧᶝṴ  

两次会议对房地产行业的影响： 

ӊἌљӠ Ἄấ Ṅώ ι᷁ҲᶂҲ ҺᶽדᴠљֹӠ Ἄ￼ấ ѧιҟԄᾤẗҦấ ᶝṴῸח

ᶟ ҇ ᶝṴ￼ֲ ӊḝṴᶋṄᴩӠ Ἄӗ ᶭז￼ẽᵠιἌҲ ᾯ ṯ￼ғᵝ ‗ᵙώ

ᵝⱲẻ״ ιזẶғᵝἔ ιḾ҈ᾡᵱᶚ ∂ᵙ ḝṴᶋ ז῭  

ўᶭ ιᶢ҈ӊἌ ιἌҲẔḾⱶўẦᴧ ‗ ғὙῶᵙḕ ᾡ ᵀ ד ש ק

ᾯ  



二、销售篇 

1、三季度销售断崖式下滑，大力度折扣促销纷繁上演 

2021 ẉ 1-9 ῴιԅᶂᵬᵝӊḝ ᵬᵝἌἌ销售额ָ֫ѭ 12.20 єқӺ 13.48 єқӺιᵃ⅝ָ֫ᶭ

17.8% 16.6%ψԅᶂᵬᵝӊḝ ᵬᵝἌἌ销售面积ָ֫ѭ 11.54 қ 13.03 қ ψᵃ⅝ָ֫ᶭ

11.4% 11.3%  

љіᴁẉ Ү јᵃ￼ῗι״ 6 ῴẦḊιԅᶂᴿᶊ ᵩᶎẦḊ □ιћ ῴ Ṯιѕḗẙιԅᶂᵬ

ᵝӊḝ ᵬᵝἌἌ销售额ᵃ⅝ָ֫ї 14.9% 14.1%ιљіᴁẉ ⅝ᵒאᾸṥẪї◌  

ᵬהљԇ ṴᶋΆ ιᴞק љ ẓḕ￼ Ҡⱡῗ ￼ẂỗιԅᶂᴿתᶟᶎῗẂẉӞ +

￼ꜛỗιᴏӔ҇ ᶝṴιᴞקᵕῼᶽᶺᶈ 5 ẉҨіιԎѧᵬ ᴞקᵕῼᶈ 10 ẉҨі￼⅝⅝ ῗ  

Ү⁪Ά ι ⱡѕḗẙԅᶂᵬᵝἌ ᵩᶎҮҡᾭὯі ιҝᵃ⅝ї 2%ιӇ Ѯ ῗᴞẉᴣҞẉі

ᴁẉᶆὀṴᶋ₥ ҮԜіᴶ Ὰὸ ￼ᶵ⁮Үᵃ⅝ Ἅ  

Ӈḫ і ᶽ ֫ᶊתҮ⁪ἇ ѭ☼♥ι Ү 5~10%Ṱἄᶢ ᾛӐ,15%Ғј ᷈ι ֫ᶊתӊḝ

Ẅּה ֹ 30%Ҩіι Ѯᶝת Ẅᶈ 15%Ҩі￼ᶝṴҷᶺ  

℅ᶹι ҥ֫ῼ 0 ҥ ҥ א ◊◊јᾸ￼ᶽἱἙ⸗ҮἌ/ṪἹἌ Ӣ ᴿ Ӟ ἐⅎ

і◗ιӇҠ ᴞקồ ї ￼ṕ  

图表 4   全国不同类型物业销售额累计同比(%) 

 
ᾭὯ‎◊χWIND  ᶂḲ ṕ ќ  

图表 5   全国不同类型物业销售面积



2、房价持续上涨信仰打破，投资客全国范围内退潮 

ӊḝṴᶋѕḗẙᾯӌ♬ẙіᴁẉᵒאᾸṥẪї◌ι ҃ῗӗẔᶽẄ ֟ѳᶹεќ ╜ 50 ᶝӗẔᵃ

⅝ї 2 ἄζιѮ ῶҨїᴝᵼẽᵠ҃Ṵᶋ ιћῘא ẽᵠ҃ ♬♇ᶊת↓ҷḾ҈ἌҮ￼ ῼχ 

ε1ζ ז ί￼♬♇ᶝṴᶈᶭᶺ  

ε2ζ ᶺѦ ṝ



图表 7   全国主要片区 商品住宅 销售累计同比(亿元,%) 

 
ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  

 

 

 

 

 

销售额

(亿元)

销售面积

(万㎡)

销售额

同比(%)

销售面积

同比(%)

均价同比

(%)

销售额

(亿元)

销售面积

(万㎡)

销售额

同比(%)

销售面积

同比(%)

Җר 3014 639 48% 35% 9.7% 3131 734 3% -7%

ᶾ╔ 1648 995 18% 16% 1.9% 2001 1221 -6% -12%

ר≥ 3268 4002 13% 16% -2.2% 4598 5572 24% 17%

Ḡị 5997 7490 26% 24% 1.9% 6761 8695 10% 4%

13937 6923 25% 11% 12.7% 15585 8832 22% 13%

і╤ 4446 1053 23% 15% 7.0% 5269 1434 18% 6%

15215 10903 21% 12% 8.4% 18027 13856 21% 10%

ấ 5445 4251 21% 16% 4.7% 6343 5210 12% 3%

╤ᴇ 834 467 19% 12% 6.7% 1049 626 -4% -13%

ẍѠ 14488 8790 16% 4% 11.1% 19830 12931 18% 9%

521 802 -9% 5% -13.1% 946 1350 -12% -8%

ᵁ’ 846 1193 -4% 2% -6.4% 1238 1654 -10% -12%

ḛ 2203 2377 -3% -6% 3.1% 3114 3447 11% 1%

ṟ 1486 2153 41% 42% -0.7% 1753 2549 21% 18%

ṟѠ 8467 9700 23% 20% 3.1% 10110 11905 9% 4%

≤ᴇ 5645 8548 5% 4% 1.7% 8403 12831 5% -1%

ר▬ 4519 4749 44% 36% 6.1% 5447 5960 -21% -25%

3671 4851 27% 25% 1.5% 4425 5853 10% 3%

▬ᴇ 3771 5793 13% 7% 5.9% 5224 8507 11% 5%

ẏ 3835 3904 32% 16% 13.5% 4293 4814 -4% -6%

ᵺṨ 6677 8215 9% 7% 2.4% 8767 10902 11% 4%

ṩ 1846 3427 -2% 1% -2.8% 2761 4930 9% 7%

ẍ 2358 3869 -6% -2% -4.3% 3804 6007 -3% -1%

҉ᴇ 1950 2429 -15% -14% -1.5% 3452 4176 6% 3%

Ὰּר 885 1576 60% 60% 0.2% 991 1774 13% 17%

76 93 44% 52% -5.1% 72 82 -11% -26%

דּ 974 1582 22% 26% -2.5% 1205 1864 33% 19%

ԓ ᴮ 846 1267 2% 5% -2.9% 1243 1867 13% 4%

ḛᶷ 434 628 3% -2% 5.2% 626 972 26% 10%

2461 2520 -1% -3% 2.2% 3756 3902 12% 2%

╤ 193 241 -24% -20% -4.5% 343 421 16% 3%

全国住宅 121957 115432 17.8% 11.4% 5.7% 154567 154878 10.8% 3.2%

全国商品房 134795 130332 16.6% 11.3% 11.8% 173613 176086 8.7% 2.6%

2021年1-9月

ᶊת

2020年1-12月



3、全面转冷，热点城市亦显著降温 

图表 8    51 个世联重点监测城市 商品住宅销售 及 同比情况(2021 ẉ 1-9 ῴ) 

 
ᾭὯ‎◊χќ ,ữṩᵬᵝἌᾭὯ,ԎӎᶎѭᵬᵝӊḝᾭὯψ‰*ᶝṴѭѮᶝתᾭὯιјᵍї ᴟṴψ Ṩѭ 1-8 ῴ￼ᾭὯ 



三、资金篇 

1、房企到位资金单季负增长，销售回款重要性再度提升 

ᴩ ҈₥ṴіᴁẉҘ ￼ ᵩᴞק ιіᴁẉἌҲֹӈא Ở Ԋ 15.15 єқ ᵃ⅝ᶭ 11.1%ι

ԎѧѕḗẙẸḗᵃ⅝ї 8.4%ιѮ ῗ Ά ҈יּ ᵩᶽẄї◌Ṁ ᵻ₲ї 8.9%ιᴰ Ά ὗᶊ

љẦṪᶽẄї ιҨᴣ︣ẶἌҲῩ Ӕệ  ‗ ӭḄ ӉιṀ ᶂԓ ₲ᵃ⅝ї 20.7%  

ў Ά ιѧ᷁ɒἌӊј ɓљɒѕ ɓ￼ᾤ ӠὙḧדι ᴞẉ֧ᴶɒѕ ɓљ ╧Ἄ

₲ɒѣ ɓιḾ҈Ἄᶊғ ӠὙẶ ι ╙ԄἌᶊғὙ Ặ ԏӌ ѭἌᶊғẦא

ᴧ ‎◊ѧ￼ɒᶂԓ ₲ɓεѮ ῗ ₲+ ₲ζ ᶭ ιћᴉ⅝ ℓї ψ‗ἄ ᵩᵻ

₲￼ɒḧ ᴣ ᾠ₲ɓљɒѦҚὟᾂ ₲ɓ ᶭ ιћ҇ ᵀ ᴉ⅝ 53.3%ι 2020 ẉԅẉᴉ⅝

Ῐ ώ״ 3.3 Ѧ︣֫♇  

Ἄᶊғ ḣ Ḭỷֺẙ￼ז Ḣᵱιѧ᷁Ḿ҈Ἄᶊғԅ▓ ￼Ặ ṄῗẂỗק ℅ᶹι

6 ῴẕҽ֧᷁ ṰṄɒѕ ɓ ♇ἌҲᵬ ᾭὯ ԄԎ ί ᶀι ∂ ԋἌҲṄᵬ ᾭὯ⅛ῴ

іἵι ⱡἚ ẙד ιӇᵅ јὴ Ṅᵬ ᾭὯ Ԅɒѕ ɓ Ὕ‰  

ᵼ℅ι ᵩᵻ₲Ḿ҈ἌҲ￼ֹӈ ι ớԜẙώ״ Ḿ҈ἌҲ ιώ״ғᵝ ד ᾦ

ꞌҨӝώ״ᴞקᾦꞌιṄ῭ѭ  

图表 9   房地产到位资金 与 累计同比(%) 

 
ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  

图表 10   房地产行业到位资金 累计同比 (%，2018Q1-2021.Q3) 

 

ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ ι⅛⁞‍‮ ẸׁḗẙἌᶊғֹӈ ￼ ᵃ⅝Ӫιᵃ ѭᵃ ẉ 



2、高负债房企资本市场股债双杀，金融机构风偏下降致行业融资受掣 

2021 ẉׁѕḗẙιԓᶊἌҲεᶫԓᴧ ᵍᶊΆᶝἮԇᴻᶊғ ιᶫᶹᴧ јᵍιїᵃζᶈᶫԓᶹᵀ

ᴧ ₩ 7938 қӺιᵃ⅝ї 12% ԎѧιἌҲᶫԓᴧ ₩ 5452 қӺιע⅝ї 6%ψᶫᶹ

ᴧ ₩ 2486 қιע⅝ї 22%ιᵃ⅝ї 12%   

ᴅ ѕḗẙι ừ֙ả ҇ḗẙ￼Ẵמιԅ ў ỉ⅝ע 3%ιᵃ⅝ᶽ 27% ԎѧᴩᶺḲ︣

Ặ↓Ҳ ּ ẽᵠι  ‗ ӭї ιᶺḲ︣ẶἌҲ ₭ї ᶙᶌ ι↓ ἌҲ ּҮ

⁪ᶽẄ ιᶺḲẸׁẊ῾ᴧּו ￼︣ẶἌҲιԎ ּҮ⁪ẸׁѼ ҃ᴧ Ӫ￼ 30%ιᶺ￼

ẄṰ 60%  

ᶈ₥Ṵ ֚  ‗ ӭᶽẄї ￼ừ֙їι ἌҲᶈ  Ṵᶋ￼ӡּק֫זṄׅזι↓ ἌҲṎ

Ԏῗ ἌҲιᵅ ӨᾺӳῇṄἨᴙ   

图表 11   内地民营房企 境内外合计发债情况(亿元，2021 Q1-Q3) 
 

全行业 发行规模(亿元

�F
6
P��

ᴦ ⁴( 



3、境内发债成本受益流动性改善而降低，多家房企美债违约将致信任危机 

ѕḗẙιᴩ ᶂԓ╙טớ Ḵ—ιᶂ ַꞌ ӉιἌҲᴧ ἄ Ѽᶎῶјᵃ ẙ￼ Ӊι᷁Ҳ ᶊ

ΆᶂҲᵙ↓ ἌҲ￼ז Ẉᶎᴧ ַꞌ 2020 ẉᵺḗẙָ֫ᶭ ҃ 0.39pct 0.47pct -0.58pct  

图表 14  内地房企 境内 发债加权平均利率情况(%) 图表 15  内地 民营房企 境外发债加权平均利率情况(%) 

ᾭὯ‎◊χWIND ќ  ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  

图表 16 美国 10 年期国债收益率(%) 图表 17  中资美元债—地产信用等级分类收益率表现(%) 

 
 

ᾭὯ‎◊χ Ӵ WIND ќ  ᾭὯ‎◊χBloomberg ќ  

境外发债成本方面，֫קҠᶽιᶂῶἌҲҨᴣ ח Ḿ Ḅ￼↓ ἌҲᴧ ַꞌӉιѕḗẙ↓Ҳᾯӌ

Ẉᶎ ז ַꞌᶢ  ḧ  

ⱡ ιḾ҈ ἌҲṎԎῗ↓Ҳ ιὶї‎ᶫᶹ Ṅ Ѫ ᶽᵿᶫ  

Ά ᶂᶈ ╝ᶶ ṏўꞌώ״ ѧιṴᶋḾ҈זỤљ Taper( ֟ ₩)Ὴ Ѫ ￼

ῼώ״ιѕḗẙ ᶂ 10 ẉῼᶂ ַꞌῘ ᵻ״ι ӺὝᾭ 6 ῴѳᵅјᾸ Ặψᴰ Ά ιᴩɒѕ

ᵺ⁶ɓ ίẽᵠљṴᶋ ֚ẽᵠι ֫ἌҲ ח Ῡ ι҇ѕḗẙι ӿ ᶺḲ TOP50 Ἄ

Ҳ ᶂ ԇᴻї ι ᴥ ι9 ῴѳᵅᶺḲ︣ẶἌҲ Ӕệᶫᶹ ӭḄ ѳ

Ӊι ἲᵩἌҲ Ӻ ιBB ᴣҨї￼ᶫᶹ ּᾠ ꞌ ״   

ўӡּק֫זṀ ￼ ᵙד ἄ ￼֫קιṄז ἌҲѳ ᾦꞌ￼֫קι ֫ ἌҲ

￼ Ἠᴙׅזι Ҏ Ῡ ￼ἌҲṄ ֧ᵩ ғ ᾠ ₩Ҩᵻ ι᷃ ἌҲṄ ἳ

ᴉԎṴᶋҰ ι ўᾯᵀׅז ѧẙז ώ״  
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4、房地产信托违约频繁，



四、土地篇 

1、土拍市场由热转冷，成交呈断崖式下滑 

2021 ẉ 1-9 ῴιԅᶂὅὀὛᶆᶊ֧ ֮ấ 27.8 қ ιᵃ⅝ї 15.1%ιἄҐ 5.05 є

қӺιᵃ⅝ї 6.4%  

Ԏѧι╧ḝּזᶊ֧ ֮ấ 11.16 қ  ιᵃ⅝ї 27.4%ψ ᶆᶊ֧ 5.05 єқӺιᵃ

⅝ї 7.1%ψἄҐ₥ Ү 3,793 Ӻ/  ιᵃ⅝ᶭ 28.0%  

ᴅҡѕḗẙ‎ ιԅᶂὅὀὛἄҐ ֮ấ 8.52 қ ιἄҐ 1.35 єқιᵃ⅝ָ֫ї 32.1%

34.2%ιἌҲ ỷὗᶊι℅ᶹѤ⁪Ḭ‬ἌҲ ᶊ ‎◊ι ӔᶆὀἄҐᵒאᾸṥẪї◌ṕ  

℅ᶹιּ҈י 22 Ѧ ѧᶆὀ￼ᶝṴѧιץὐі╤ Җᶈԓιῶר 6 ѦᶝṴ҈ 10 ῴἑ ҇₭ᶆὀι

Ẹ҈ѕḗẙ╧ḝּזᶊ 0 ӗẔιᾥӔệѕḗẙ╧ḝּזᶊἄҐ ֮ấ ᵃ⅝ї 46%ιἄҐ ї

35%  

图表 20  2018.01M-2021.09M 全国招拍挂土地成交情况(所有用地类型) 

 

ᾭὯ‎◊χCREIS,ќ  

图表 21   2021 年 1-9 月各线城市土地招拍挂成交情况(涉宅用地） 

 

ᾭὯ‎◊:ќ ψ℅ᶴ⁄ỌᶝṴ ὝҖ╔ ѕ ѕל (┌ὝẍѠ) 

 

⅝҇ḗẙιѕḗẙᶆᶊἄҐ ᵒאᾸṥẪї◌￼ᴝᵼᶈ҈ιᶈἌҲ ᾠ Ẃỗק Ἄ ᾠ ᶺ

Ѧ♬♇ᶝṴ ίז ￼ừ֙їιἌҲᵻ₲љ ᴩ ι ֫ ἌҲ ח הιּׅז ῶᶺḲ︣

ẶἌҲῩ ιӡּזᴎ ִאι ℓׅ҃זṴᶋ Ὼừ  

面积(亿㎡)
同比

（%）

占比

（%）
金额(亿元)

同比

（%）

占比

（%）

楼面价

（元）

同比

（%）

ᶝṴ 0.32 8.8% 2.9% 0.53 4.2% 12.6% 16542 -4.2%

҇ ᶝṴ 2.86 -26.5% 25.6% 1.69 -8.5% 40.0% 5919 24.4%

⁄ỌᶝṴ   ѕ ᶝṴ 2.72 -14.9% 24.4% 1.29 8.0% 30.5% 4748 27.0%

⁄ỌᶝṴ   ѕ ᶝṴ 5.26 -34.1% 47.1% 0.71 -28.3% 16.9% 1359 8.9%

合计 11.16 -27.4% 100.0% 4.23 -7.1% 100.0% 3793 28.0%

城市类型

土拍成交出让规划建面 土地出让金额 平均成交楼面价

42.89 42.87
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ӔệἌҲ Ά ֟Ṉὗᶊιћ ֫ἌҲỚ҈ᵻ ιẦḊ ҮἳᾠιԎҤἌҲ ט ιҮ⁪ἇ

☼♥ψᴰ Ά Ἄ ᾠ ṎԎῗᶺѦᶝṴ҇ἐἌ ẙ ắּה ӯ ιṀ ҃҇ἐἌ╙טớ ιҮ⁪

ї ιῃẽᵠ҃ᾺἌ￼ Ὥ ∂ιѼ ℓӔệṗ↓ Ὼừ і״  

іιἌҲ֘ ￼ḳ ꞌᶽẄї ιᶭאז ӴᶵҨ Ῐệ῭ѭ ι ӔệἌҲὗᶊ῭ѭ ỷι

Ẋћ῭ ∂ ḧớιὗᶊ‰֝ᶽᶽώ״ιӉ ᶝṴҨᴣᶊⅎ ӓ￼ᶊᶒι╙ὀѤ  

Ӫệ ώ￼ῗι ў῭ ∂ὗᶊ￼ḠԅớѼӔệιἌҲ￼Ңӈ ῭ ѧ҈ ҇ љ⁄ỌᶝṴ ѕ

ᶝṴιᵼ℅҇ љ⁄ỌᶝṴ ѕ ᶝṴ￼ἄҐ₥ ᶎҮᶭẄ ҈ ⁄ỌᶝṴ ѕᵺᶝṴ ᶝ

Ṵֱּ҈י Ү ѤιҨᴣҚἑӊἌ ᶊזּ ấ ᶺ ᵼ ẽᵠιṀ ᾯӌ₥ ҮҡᾭὯі

ιּצῶї  

 

 

2、流拍走高、溢价下行，22 城集中土拍城市罕现大面积流拍 

ᶆὀṴᶋ 4 ῴҰ ֹ♬♇ ṤᵅιỚ ֚ιћ ῴ Ṯι℅ׁ ♬￼ ѕ ѕל ἄ ᶊι

ἄҐї ╙ὀҒ῎Ῐ  

ҡ҇₭ ѧᶆὀ￼ᶝṴ ‎א ιᴏӝіᴁẉ♬ẙ ￼ḅẍṩ ‐ṩ ᵀ ἄ ιѼ֧҃אᶺ

Ḥᶊᶒ╙ὀἆ ώׁ ₿ιћἄҐᶊᶒᶽᶺᾭᶊҨẕҮἄҐ  

图表 22   22+1 城第二次集中土拍挂牌与成交情况 (涉宅用地) 

 
ᾭὯ‎◊:



23 ᶝᵅι ᴿ ᶝṴ￼ᶆὀ ιֱҒῗא ѭ○ҮᶽẄїא ι╙ὀῘ ￼ừ֙  

Ԏѧι҇ ᶝṴε ѧᶆὀᶝṴᵅԊ 15 ᶝζ￼╙ὀᶊᶒ 66 Ḥι╙ὀꞌ ״ 24.8%ι ѭ

ι╙ὀꞌ 15%￼ᶝṴῶ 8 Ѧ Ԏѧιᶿᴝ ῍῎ ᵟṉ◔ѕṴ╙ὀᶊᶒ ᶺιѕᶝ╙ὀᶊᶒ֫

ָѭ 17 Ḥ 14 Ḥ 12 Ḥ  

⁄ỌᶝṴ ѕ ε63 ᶝζι╙ὀꞌ 15%￼ᶝṴֱῶ 18 Ѧ  

图表 23   各线城市土地招拍挂溢价率(涉宅用地，剔除集中土拍城市) 

 

图表 24  各线城市土地招拍挂流拍率(涉宅用地，剔除集中土拍城市) 

图表 25   二线与核心城市群三线城市中 流拍率＞15% 的城市(涉宅用地，剔除集中土拍城市) 
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ᾭὯ‎◊:ќ ι℅ᶴ⁄ỌᶝṴ ὝҖ╔ ѕ ѕל (┌ὝẍѠ) 

 

 

3、 南方城市占 TOP50 成交金额近 8 成 ，三大核心城市群仍是房企重仓区， 

ҡἄҐⱭת‎ ιᶈἄҐ TOP50 ᶝṴѧιᴇΆᶝṴᴉὯ҃ 37 ѦιἄҐ ᴉ⅝ 8 ἄ  

ԏӌֹᴿᶽתᶟ‎ ι ѕ љᶽ▲תҠῗἌҲ҅ ṵṕѳᶊιѣᶽתᶟᴉὯ҃ἄҐ TOP50 ѧ

￼ 27 ẀιԎѧᴡҨ ѭῳι○Үꞌ  

℅ᶹιᶈ 8 ῴ 10 ῄ ⱡ ◊љ ֮ṕ Һ ѳᵅιώ֧҃○Үꞌјệ 15%ᵅιѳᵅᶺᾭ ѧ

ӗᶊ￼ᶝṴṄ╧ḝּזᶊ￼ᶆὀ○Үꞌі ḧᶈ 15%Ҩї јệ ἷ ẕҮ￼ΆẪ‎ Ӊ○Үꞌιᴡ

Ӕệ ᶺᶝṴ Ṅ῭ᶺᶊᶒ ὶ ḧḄ Ὑ/ ấ⅝ӕι‎ ӉᶊҮ  

ᵼ℅ι Ӕệ ᶺ￼⁄ỌᶝṴ ѕ ᶝṴԎ○Үꞌᵙ₥ Үᵃ⅝ᶭẄ ҈і╤ ṩ ‐ṩ ẍṩ

ѧᶆὀ￼ᶝṴ  

Ởӌ ιᶈ ўᶭ ᶟὙת ᵅₑᾡῊҦι￼ק֫ Ά ḾἌҲ ᾠ ἄѭẂỗιᴰ

Ά ᾠ Ἄ ז ίᵙ ◖ἬֺἮ ḭι ⁄ỌᶝṴ⁄Ọ―ᶒᶹι↓ҷḾ҈ἌҮі ￼ ῼ⃰ᶈ

╦ ιᶺᾭ҇ ת ⁄ỌᶝṴ ￼ѕᵺ ᶝṴἮ ḭṰ א֧ א֟  

ᵼ℅ι῾‎ἌҲѳ ￼ ҅ọⱡׅזι ў ԄᶽᾯᵀῊҦι ўḳ ꞌᶽẄї ιἌҲὗᶊọ

∂ᴞק￼ ḧớᵙḠԅớι ṄӔệἌҲὗᶊ‰֝ ώ״ιṵṕתᶟѼҺ῭ ♯ι ᵇᶝṴᶢ 

Ḅ ᾺἌ Ү Ḅא Қᴭ֜╙Ԅ ￼ᶝṴӫᾴ  

 



图表 26  全国 住宅用地 招拍挂成交金额 TOP50 城市 

ᾭὯ‎◊χCREISιќ  

├χ‰ ￼ᶝṴѭ҇₭ ѧᶆὀῊ ᶈ 9 ῴ 30 ῄѳᵅ￼ᶝṴ 

 

 



4、轻量重质提升拿地标准，国有房企成为拿地主力 

ҡ TOP30 ὗᶊ ἌҲѧιᾯӌὗᶊ₥ Ү ѣẉᶽẄᶭ ιᴵҨ ֧ιᶈẸׁẻמїιἌҲᶈ

ὗᶊ ῭іιצּ ∂Ḡԅớᵙ ḧớι῞ Ң ώ״ὗᶊ‰֝ιᶊᶒ ᵋᴏӔᴞקιҸӾ҈ᶊᶒ

╜ ַ ￼ᶺṈ  

图表 27  2021 年 1-9 月土地招拍挂成交金额 TOP30 城市(╧ḝ+ᵬזּהᶊ) 

 
ᾭὯ‎◊: CREIS,ќ  

℅ᶹιҡ TOP30 ὗᶊἌҲ￼ớ ‎ ιᵒא￼ᴰ ⸗ềῗιᶂῶἌҲᶽℓ ֨ιTOP30 ὗᶊἌҲѧ

ᴉὯ 17 Ẁιὗᶊ ᴉ⅝ 61%ι ᴞẉԜẙᶭז 4 ẀιћԎѧᶽᶺᾭ￼ᶂҲὗᶊ ᵒ֧אᶽẄᶭ

￼ỗמι ↓ ἌҲֱῶ ᴁῗ ֟ι ῎↓ ἌҲὗᶊ῭ѭ ỷ  

←ῂּת ιᶈ ў ∂ ḧớ Ἦ ᶀ῭ ♯￼ ⅎιὊῶ Ҹמћ ἄ Ῐ Ӊ҈↓ ἌҲ

￼ᶂῶἌҲιṄᶈᶆᶊὅὀὛע ѧιᶈἄ ᵙḳ ꞌіιῘ Ặ҈↓ ἌҲ  

ўᶭ ῊҦ￼ ַ ​ι ў Ԅ ׅז҅ ᾯᵀׅז￼ ⅎι Ѧ ⅎ ўַ ꞌї ιћ

Ҳў￼ ᾦꞌṄ֫ז῭￼ק῎Ῐι↓ ἌҲ Ά ᶡ Ҹמ ӮḄғᵝιזẶᵕῼ ᶝṴ ᶆᶊ

￼ ֶιᴰ Ά ιѼ ѮטὊἸᶂῶἌҲᵀӐὗᶊ  

 

 

 

企业名称
规划建面

(万㎡)
同比

拿地金额

(亿元)
同比

楼面均价

(元/㎡)
同比 权益比 企业名称

规划建面

(万㎡)
同比

拿地金额

(亿元)
同比

楼面均价

(元/㎡)
同比 权益比

保利地产 3266 29% 2346 43% 7183 11% 63% 保利地产 1994 -3% 1580 14% 7925 17% 68%

万科 3093 -22% 1972 -8% 6376 18% 71% 万科 1873 3% 1458 25% 7785 22% 81%

碧桂园 4925 -1% 1597 8% 3242 10% 94% 融创中国 1201 -12% 1258 74% 10475 97% 43%

▬ ᵽ 1987 70% 1382 55% 6957 -9% 77% ὅᵬ ᴭ 935 -7% 1199 46% 12822 57% 59%

ᴂ ᶊ 1483 -12% 1377 47% 9283 67% 73% ⁫ 3006 -5% 1162 12% 3865 18% 97%

ᶝѧᶂ 1314 128% 1297 129% 9873 0% 68% ᴂ ᶊ 1088 13% 1071 17% 9843 4% 77%

ѧ╤ᶊғ 931 15% 1244 20% 13360 4% 99% ѧ╤ᶊғ 622 -20% 1021 3% 16425 28% 95%

ὅᵬ ᴭ 1263 3% 1238 32% 9800 28% 65% ᶝѧᶂ 805 -37% 897 -21% 11149 24% 89%

ֳѧᶂ 2022 -16% 1171 -13% 5792 4% 57% ◔ ᵽ 618 91% 815 78% 13188 -7% 61%

ѧᶂởᶽ 3731 81% 1034 136% 2771 30% 96% ѧᶂ ấ 1254 138% 663 180% 5289 18% 86%

ᶊ ᵽ 1267 2% 1027 32% 8107 30% 77% ᶊ ᵽ 860 13% 656 6% 7632 -6% 78%

Ὰᶝί 2561 56% 969 69% 3784 8% 86% ▬ ᵽ 884 -47% 645 -42% 7300 9% 91%

ᶊί 2599 -23% 878 -5% 3378 23% 87% ᴄ ў 407 39% 522 162% 12816 89% 67%

ѧᴇấ 1554 56% 831 62% 5347 4% 58% ᶊғ 349 103% 506 116% 14510 6% 80%

ᴂᴧ Ұ 552 -1% 763 128% 13821 132% 70% Ὰᶝᴧṝ 1105 -45% 479 -36% 4337 16% 80%

ấᴧἌғ 691 43% 759 127% 10987 59% 95% ᵽ 265 -32% 468 -31% 17632 1% 76%

ᵽ 979 -23% 753 16% 7689 50% 76% ѧᶂ 481 14% 415 83% 8627 60% 88%

◔ ᵽ 410 56% 701 50% 17083 -4% 74% ӡѧᶂ 270 -37% 387 -5% 14315 51% 68%

ӿᶝ 1054 -22% 675 15% 6404 48% 74% ӿ ᵽ 358 20% 345 -7% 9633 -22% 94%

ѧҐᶊғ 679 25% 655 65% 9650 32% 53% ᶊί 793 -69% 344 -59% 4340 31% 80%

Ầ Ұ 323 24% 580 81% 17947 46% 41% ấᴧἌғ 496 -34% 333 -49% 6718 -22% 87%

⃰ ᶊғ 605 24% 531 44% 8772 16% 76% ⃰ ᶊғ 238 -47% 318 -24% 13387 54% 69%

Ұ 1227 -19% 520 3% 4239 27% 87% ￼ ў 319 -33% 311 2% 9745 52% 93%

ӿᴧṝ 1277 -26% 517 10% 4048 49% 73% ѧ ᵽ 481 -30% 295 1% 6133 45% 91%

ӡѧᶂ 447 21% 464 134% 10369 93% 60% і╤ᶝἮ 63 185% 274 1331% 43746 402% 39%

ӓӽў 628 139% 457 160% 7282 9% 61% ᶽ ᶝ 299 -24% 270 129% 9034 201% 67%

ӿ ᵽ 367 1% 435 49% 11858 48% 100% ѧҐᶊғ 244 -56% 267 -55% 10965 2% 77%

ѧ₀ᶊғ 849 -34% 425 -24% 5005 16% 82% ӿᶝ 415 -52% 261 -55% 6292 -5% 66%

ќ ᵽ 738 -73% 400 -69% 5418 14% 71% ᴧ ᵽ 198 189% 259 429% 13070 83% 54%

ѧᶂ 544 -41% 390 -42% 7170 -1% 83% ᴂ ᶝ 354 -57% 256 -21% 7225 85% 79%

合计 43367 1% 27388 48% 6315 47% 75% 合计 22272 -19% 18735 6% 8412 30% 76%

2021年1-9月拿地金额TOP30房企2020年1-12月拿地金额TOP30房企



展望 

一、宏观篇 

1、全球新冠确诊人数回落，美国流动性收紧渐进 

ѕḗẙιԅרᴅῄᾺᶭᾺ֕ Қᾭ֗ ᵻ ιἈ 10 ῴ 14 ῄιԅרᾺ֕ ὶ Ṱ 66 қ

ֿ₭ιẊҨ⅛ῄ 200~300 є￼￼ὶ ẙ ᶭ  

ׁԅר ᶀԓ ḾᾺ֕￼ѪẐ ᶺ 4000 ѦҨіιᶈ ￼ ⱶ ᶺ 700 ѦҨіιץὐѧᵙ

ἰӌᵙ ⱶֺᵝוּ  

℅ᶹι⁞Ὧ 10 ῴ≠ ѠԎᾺ֕ᴭῸ⸗ᾦ ε שך ζἍἶ ￼ᾭὯι ᶼᶽẄ Ӊ Ԅאל ᵙ™

ҏ ιẊћᴭῸ ἄ Ӊ ғ ώ״ồιѼјҺᴉּז ᶺוֹװ ◊ιῶῺ Ὰ֕ᴪѭ╙ỵק   

图表 28  全球新冠病例确诊新增 5 日移动平均值(万人) 图表 29  全球各经济体制造业 PMI 表现 

  
ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  

图表 30   全球各经济体制造业 PMI 表现 图表 31  主要经济体 M2 同比(%) 

  
ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  
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ѳז ᶂ ֟ ֮ᴣזỤѪ ӺὝᾭ ẶιѼӔệі▫Ἓғ ‖ớẴι҈ῗᶈ ∂ồ ѳї

ӗ ￼ ᴭׅזιӔệ ᶈ‖ ᶾ↔זὙїιӗ Ṁ ◊ᴣᶽḤᵬᵝҮ⁪ ◗ ♥ι

ᶺᵬᵝҮ⁪ֳ 2008 ẉҨ‎￼Ὰ  

ᵃῊιԅר╤ ￼ӗ ᴭṀ ╤ Ү⁪Ῡ ᾭӤιѼ ℓὸ҃״і▫ᴝ ᾳ￼і ⱡ ᶺӼ

֫ ҅￼ ўּ҈יӉ ѧẙιӔệԎ Ү Ẵιᵇї▫ҽṀד Ҩ ᴝ ᾳі εPPI-CPI ᴭἛ

ᶽζιᵼ℅ ֫ѧṇҲўẦḊ ֟ғּה ӯғ  

ᶈ ừ֙ѳїιἌҲấḠἄ і״ ồ Ӈ ᴝ ᾳҮ⁪ רѳїιԅ״ PMI ᴣ╦ ṰẦḊ

ẴιזѳᶂԓἌᶊғ ᵩᶭ Ớׅї◌ӔệἌҲὗᶊ ‖ớẴιᵅ ẦṪ Ṅї ι ѳ ‎￼ῗ

і▫ ᾳ ∂￼ї ҨᴣҮ⁪￼ ᵙ  

℅ᶹι ᶂ CPI љ PPI Ҩᴣ ᾤẗ ὶח і ι ῼ Ӵѧ ֟ Ḵ￼ᶲ ᶈᶭ

╙ιιѮז  ‗ ῼ ӴῳồẉẕṄ TAPER ᾛӐι ҡ 6 ῴṰ ẦḊ Ặ￼ ӺὝᾭ ι

ᶽḤᵬᵝҮ⁪ ♇ἆṰѪ ιἌҲấḠἄ  і״ἆ Ὑ  

Ӈῗι Ӻ Ặ+ ֟ ỤιѼṄӔệז+ ῼᶂ ᾠ ꞌі ι ֫ᶂḲѼṰ εᾺ ԉζἆ

ᵅ Ṅ ι ᵅ ╤ᶹ ἄ ѼṄ ░і״ Ḿ҈╤ᶹᴧ ￼ἌҲ ιᵅ Ṅ ѪҚ↓ṳ

Ԃ Ӻ∆ꞌї ᵙ ἄ ἷ״￼ṕ  

 

 

2、三季度 GDP 低于预期，国内货币政策与房地产流动性将边际改善  

ѕḗẙιᶈ ῼ֗֨ ᴥίᴣ כּ ғ ɒᴥ֟ɓ֗֨ᾨᶡ ў Ἄᶊғᵻ ᵀẽᵠιἅᶂ

GDP ᵃ⅝ᶭ 4.9%ιӉ҈Ѯ╙  ‗ ῼѧӈӪ 5.3% ԏӌ‎ ιѕ ҝ֧ᴭ Ὑ ᶭ ι

╦ ᶭ ᶽẄᵻ ιᶁḧ ғἮ ᵃ⅝ ᶭ  

℅ᶹιPPI-CPI ￼ ᴭἛắֹῶᴷҨ‎ῳ Ṥι ῎і▫ ᾳҮ⁪і ￼ᴙדᵇї▫ҽṀјּסιṎԎ

ῗ Ү Ӽ֫￼ד ҅￼ ўҨᴣѧṇỉҲўι Ѫ ᶽ ᴙד  

图表 32   投资-消费-出口 修复强劲 (同比,%) 图表 33   新出口订单 PMI 回落明显 

 

 
ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

3

2
0
2

0
-0

6

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

3

2
0
2

1
-0

6

PMI PMI:ּוғ

PMI:Ὰ ᴅ PMI:Ὰ֧ᴭ ᴅ

12.6

23.0 

38.6

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

2
0
1

6
-0

6
2
0
1

6
-0

9
2
0
1

6
-1

2
2
0
1

7
-0

3
2
0
1

7
-0

6
2
0
1

7
-0

9
2
0
1

7
-1

2
2
0
1

8
-0

3
2
0
1

8
-0

6
2
0
1

8
-0

9
2
0
1

8
-1

2
2
0
1

9
-0

3
2
0
1

9
-0

6
2
0
1

9
-0

9
2
0
1

9
-1

2
2
0
2

0
-0

3
2
0
2

0
-0

6
2
0
2

0
-0

9
2
0
2

0
-1

2
2
0
2

1
-0

3
2
0
2

1
-0

6

ᶁḧ ғἮ Ḣἄ Һ╦ ᵝ ᵩỞ

֧ᴭ



图表 34  国内 CPI 与 PPI 同比(%) 图表 35   社融规模与 M2 同比(%) 

  

ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  

 

Ӑѭᾤ Ḿ֗ι ᾤᾤ Ά ι ⱡѭ҃ ₿ᶽḤ ồі ιҽ ᶢấἮ ї◌ιӇѕḗẙẦḊιᾤ

ẗњ ᴧ ז ιᴅḗẙᴧ ₩ᴉׁѕḗẙ￼ 57%ιᾺᶢấΆ Ѽᶽדấ εḅᶽᶚ ӿᶢᶊấ

 Ѿє׳ ֮ ᾯᴟὸ ֫ṵẪӿҴ ζ  

ṳᾤ Ά ι7 ῴẕιѧ᷁ԅ ֝ 0.5 Ѧ︣֫♇ι ֧Ṵᶋ ῼι‰Ố ℅ׁ ṳᾤ ᾠ ￼

מ ​ιӇѮ ῗѭ҃ẔḾ 7 ῴ ѧֹῼ￼ 4000 қ MLFιẊḾ֗ᵅ ᶊғᵻ ҨᴣᶽḤᶽẄі Ḿ

҈ѧṇҲў￼ᴙד  

10 ῴ 15 ῄι ѕḗẙ ᾭὯᾺ ᴧṵҺіι᷁ ԋҚᶱ ιɒ ѧᶂ￼ PPI ẄᶈҞ

ẉẉẕ ῎ẉҺ ҈ᵻ ιCPI ṄӠὙᶈᵀתת ι ỞӌᴵίιἍҨї ⅎҚ↓ ṄᶓὙ

ḫᾼ⃰Ẃ￼ ṳᾤ ιҨἅѭѮ ḔẸ᷃ι Ӱ￼ ṳᾤ ♄╗ ֝ ᵀת ẙιἫᾁḄᾤ ד￼

ẙᵙ ᷊ι ḧ Һ ῼ ɓ 

℅ᶹιḾ҈Ἄᶊғ ₲ι Ά ἌҮᵻ ᵅιἌ ӗ ԋ ѼṄᵻặ⃰Ẃψᴰ Ά Ὕ֧ ֫

 ‗Ḿ҈ 30 Ḳ ♇ἌҲɒѕ ᵺ⁶ɓ ת ֱѼḕᶈ Ҏ ιӔệᴝ Ẕ ᵀתᾟὙ￼Ὰ

ẦṪ ệјֹ ₲ιӇ 9 ῴẕṰ ᴭὝṀѮ ι֝ ἫᾁᵙἚ ḄἌᶊғ Ḭỷ ẙιֺת

∂ӠὙἌᶊғӡ Ẉ ῶẑἮᾣι ἴἌᶊғṴᶋẈ Ӱẞᴧṝ  

ᵃῊι10 ῴ 15 ῄӊấ ￼ἌҲẚ ҺιᴠљҺ ￼ 10 ḲԇᴻҦ ∂ ѧᶈṸ ίᾤ

ᶈᶓὙɒἌӊј ɓ￼ׁώї Ẹ— ιץὐ ḧṴᶋ ῼ ᾟὙֲ Ἄᴣ ᾯᶆᶊҮ⁪  

10 ῴ 21



3、销售与土拍市场急速转冷，拖累房地产投资持续回落 

ѕḗẙιᾺἌ ᵩљᶆὀṴᶋᶎỚׅ ֚ιἌṛᾺẦṪ љ Ṫ ᴅḗẙᵃ⅝ᶭ ָ֫ѭ-17.4%

18.1%ιᾺẦṪᶽẄᵻ Ѯ ῗἌҲᵻ₲ᴩ ѳїι ỷὗᶊψ Ṫ ᶭ Ѯ ᴩᴞẉѕḗẙӉᶢᾭ

εᵃ⅝-14.1%ζ￼ẽᵠιћҡ 9 ῴ￼ᾭὯ‎ ι Ṫᵃ⅝Ṱᶭ ᵻ 1.0%  

ἅҪ ѭιἌṛᾺẦṪ ẴѮ ῗἌҲὗᶊ῭ז ♯ιћὗᶊ῭ז ԏӌ ѭιѕḗẙᶆא

ᶊὅὀὛἄҐ ֮ấ ᵃ⅝ Ẅ ℓἛᶽẊ 3 ἄιẽᵠ҃Ẹῼ￼ẦṪ ιẊὄ ẦᴧἮ ᶭ

 

ṝῺᵅṴι ᵩṴᶋ ιᶺḲ︣ẶἌҲ ּ Ῐ Ӊ҃  ‗￼ ӭḄιӡּׅזק֫זι

ṄṀ ֫ ἌҲ￼ Ṅᴩ ιԅ ўὗᶊѼṄ῭ז ỷιћ῭ז ♯  

ᾺẦṪᶭ љ Ṫᶭ ῼ ᵒאї◌ ѳὗᶊזιמ ҈ ỷιṄὄ ἌᶊғἮ Ӊι

╝ᶭ Ἠᴙ ᴰᶹιּ҈י љ ᵩᵻ₲ᴥᴩ ιזѳ︣ẶἌҲ Ῡ ẽᵠ  ‗ ӭḄι

ἌҲҨᴣѧṇἌҲ ẙזᶽιӔệ ֫ ҎἌҲ֧א ӯṪι ῼἌᶊғἮ ᾡᵱῶ  

图表 36   房地产投资、房屋新开工 与 竣工面积累计同比增速(%) 

 
ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  
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二、库存篇 

1、供需两端将放缓，商办去化仍乏力 

Ἀ 2021 ẉѕḗẙ ιԅᶂᵬᵝἌểᵩ 5.11 қ ιᵃ⅝ỉᶭ 1.4%ιԎѧᵬᵝӊḝ ԇ₥љה

ᵬў Ἄểᵩזּ ָ֫ѭ 2.24 қ 0.37 қ љ 1.27 қ ιᵃ⅝ָ֫ᶭ 0% -2.8% -1.7%ψ

ԎҤ ָ 1.15 қ ιᵃ⅝і״ 9.8%  

ᵬהểᵩ ᵃ⅝ᵻ ι Ά ῗӗ ᾣ ιᴰ Ά ῗ 2018 ẉᵅ ᵩὙ ▄ẙ ᶭ ιᶈҞẉ

ᶊᶽἱἙѳїι ᵩҲ ιᶭ ῶᶭצּ  

ӇᵬהΆ ιּ҈י ∂Ѯ ῗἮ ∂ᵙҲў ιᴩ ꞌᵙ ╝ ῼẽᵠ ᶽ Ẹׁ ╝ᶭ ᾣ

Ἄӊј ￼ᶽעᶫїι ∂ ῶ῎Ῐᶭ ιᴞקҠ ι ᶊ ҥ֫ῼ+ᶽἱἙῗẂỗ ҡ ҇

Ѯ ᶝṴ￼ᵬהẓḕљᴞק‎ ιᶽᶺᾭᴞקᵕῼ Ṉᶈ 5 ẉҨіι10 ẉ￼Ғј ᷈  

图表 37  商品房与商品住宅  待售面积及累计同比增速(%) 

 
ᾭὯ‎◊:WIND ᶂḲ ṕ ќ  

图表 38  商品住宅  广义库存及累计同比增速(%) 

 

 

ᾭὯ‎◊:WIND ᶂḲ ṕ ќ  

ểᵩ ҝᴦῑṰ ṪᵬᵝἌԎѧ￼῾ᵩ֧ ιᶈҨ ᵩѭѮ￼ӊḝṴᶋѧῂ│ᴦῑ ḫẓḕ ᾥ

℅ἅҪ⁞Ὧᴵ‬ᾭὯιּז 1991-2020 ẉ 12 ῴ￼ᾺṛẦṪ Ӫ( ῳ 6 ѦῴᾺẦṪ￼ ֫῾

ֹᴵ ᵩꜛỗ)Ἑ֟ 1991 ẉ Ҟ ᵩ ệ֧Ӑѭ῭ ᴦῑḫ ừ֙￼ɒᵬᵝӊḝẍѲẓḕɓχ 
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ᵬᵝӊḝẍѲẓḕ: Ӫ(қ ) ᴞקᵕῼ(ῴ) ᵬᵝӊḝ ᵃ⅝(%)

时间 5348ẉ 5349ẉ 534:ẉ 534;ẉ 534<ẉ 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3

商品住宅

去化周期(月)
26.8 19.8 17.1 15.9 16.5 19.4 19.4 17.1 16.5 16.1 15.7 15.6



Ἀ 2021 ẉѕḗẙ ιᵬᵝӊḝ￼ᴵᵩ ָ֫ѭ 21.7 қ ι ҇ḗẙṤӪї ҃ 1.17 қ ιᴞ

ᵕῼεὟק 12 Ѧῴ ᵩ ẙ ζѭ 15.6 Ѧῴι ҇ḗẙᶢ ὙẈιѮ ῗӗ ᾣ Ṁ ᴵᵩẓ

ḕї  

Ӈ ἌҲὗᶊ‰֝ώ ιׁѕḗẙ╧ḝּזᶊὅὀὛấ ᵃ⅝ї ѕἄι ᵅ ԅᶂᾺἌӗẔ

₩ ᾣ ∂Ά ι ⱡἌ א֧ ιӇט— ׁԅᶂ ᶀԓ₥ṴṰỚׅ □ιᵺḗẙᾯӌᴞ

Ѽק Ѹ  

 

2、主要城市库存分化，北方片区与大湾区三线城市去化承压 

ׁѕḗẙιќ ￼ ♇ᶝṴӗẔ֫קι ҇ ѕ ӗẔᵃ⅝ָ֫ᶭ 3.6% -6.2%

7.6%ιᶭ іᴁẉᶽẄᵻ ιѮ ῗѕḗẙṴᶋỚ □ιᴞקѷדιћᶺḲ︣ẶἌҲ Ᾰ ι

ӯṪιṀ ӗẔ ֟  

ҡԅᶂẍѲẓḕ εẦṪ 6 Ѧῴ Ӑ ֹ ᵩ‍ҭζι ⱡԅᶂẓḕּ҈יѕḗẙẦṪᶽẄ ֟ ї ι

Ӈҡќ ￼ 51 ᶝ‎ ι ҇ ѕ ￼ẓḕᴐָ֫ᶭ 4.9% 10.7% 1.9%  

ἅҪ҈יּ ￼ѕ ᶝṴҨѕᶽᶝṴ ѭѮιᵼ℅ ὶᴦῑ҃ι ⁄ỌᶝṴ ￼ѕᵺ ￼ẦṪ ֟

ӯṪ￼א ҇ љẶѕ ῞ז῭ ιᴏ Ҏתᶟ￼ѧṇἌҲ Ᾰ א￼ ῭ᶺ  

图表 39   世联行重点跟踪城市 累计供应面积同比 与 供销比ε2021 ẉ 1-9 ῴζ 

 

图表 40  世联行重点跟踪城市 可售面积 及 去化周期(2021 ẉ 9 ῴ ) 

 
├χ‰*ᶝṴѭѮᶝתᾭὯιᾭὯᴭỂѭᵬᵝӊḝ -- Ӡ Ἄ (ữṩѭᵬᵝἌᾭὯ)ψᴞקᵕῼὟ 12 ῴ ᵩ ẙ ψ 

ᾭὯ‎◊:ќ ,ᴿᶊתќ ᶝṴ֫ԇᴻ  
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ҡᴿ ᶝṴ‎ ιὟ 12 Ѧῴ￼ ᵩ ᴞקᵕῼχ ҇ѕ ᴞӗ ⅝ָ֫ѭ 0.82 0.92

1.12ιᴞקᵕῼָ֫ѭ 10.7 Ѧῴ 10.3 Ѧῴ 10.5 ѦῴιᾯӌẓḕṌћӰẞ  

一线城市中，整体供销比为 0.82，去化周期为 10.7 个月，整体较为健康。 

ᶝṴҡᴞẉїᴁẉҨ‎ᶎᶴ҈ Ү ״ ӗ ѣΉ￼ ι ҖᶹιԎҤѕѦᶝṴẓḕᶎר ѭ

ӰẞιӇҡ 9 ῴẦḊιᴞקѷדιᵅ ẓḕṄἷ״  

Җӭר ֱῗᵼ ᴞᶊⅎјӓ￼ Ἄ ԊғἌ ᴉ⅝ ιӇ ֡ẉҨ‎ẓḕỹỹ╦קιћᴞẉҨ

‎Ὰ֧ ᶊᶒѧιԊғἌљ Ἄ￼ᴉ⅝ᶽẄї ι ῾‎ẓḕṄῶἍᾡᵱ  

҈יּ ᶝṴᶎṰ֧ᴶ҇ἐἌὝṀҮι҇ἐἌ ҥ ẙᴪ ἷ״ṄӔệ῭ᶺֲ ӌ ᵇᾺἌιḾᾺ

Ἄẻἄ ḧᾟ  

二线城市，整体供销比为 0.92，去化周期为 10.3 个月，但库存区域分化严重。 

ᴞקᵕῼᶈ 12 ѦῴҨі￼ᶝṴᶽᶺӈ҈Ѡרљע ╤Ɑתι ѕ ᶝṴᶺᾭẓḕ Ӊ  

Ѡר￼ᶎῗᵼ ֡ẉᶆᶊ֧ Ὑ ᶽᶭι֧ ₩ ҈ẉẙ ᵩ ₩ιћṴᶋҮ⁪ἇ☼♥ι Ὼ

ừ ╟ᴜ  

ԉṩᵼׁ֡ẉ᷃ ẦᴧᵬḸ ι Ү ιћזιᶊΆᾤẗӗᶊᶽẄᶭ״ ԄṴι ׅז҅

ṡҒῗᵼѭ 18 ẉҨ‎ᶆᶊ֧ Ῡᶭι╝ᴇֱῗ 2017 ẉᵅᾺἌ ᵩ ᶽẄᵻ ιӇᶆᶊӗẔ ֟

￼Ẅẙ ṇ҈ ᵩᵻ ￼Ẅẙ ᴞקᵕῼӉ￼ᶎѭ Ү ᶝṴ♇♬￼״  

῍῎ ᴇḛ ᶊι Ά ׁ֡ẉᶽ ᴆᶊι ҈Ԏ╦ק ψᴰד Ά ᾰι ᶺιҨἮ

ḭѭѮιᶈ ừѳᵅιҚ↔ј ιἮ ḭ  

三线城市，供销比为 1.12，去化周期为 10.5 个月，大湾区城市去化承压  

Ӈּ҈יќ ╜￼ᶝṴҨѕᶽᶝṴ ￼ѕ ᶝṴѭѮιᵼ℅Ҧ ớ Ẵ ҡ ╜ᶝṴ‎ ιᶽ▲תῶ

4 ѦᶝṴᴞקᵕῼᶽ҈ 12 ѦῴιѮ ῗẍ▄ Ḣᾯ Ẅᵅι ‎ ᵀ ‖ẍ￼ᾤ ᵀ ιṎ

Ԏ҇ἐἌὝṀҮᵙḙתἌᾤ ιӔệ ֫―ᶒҮ⁪ᶽẄ ↨ι‖ᶽᶊẽᵠ҃Ṵᶋ ῼ  

Ӑѭ ￼ᵕ ᶝṴιӐѭἌҲ҅ ṵṕ￼תᶟιᶊΆᾤẗѼѸ҈ ᵀιӔệӗᶊ ᶽẄᶭ ᶈ

⁄ỌᶝṴᵻ ѳᵅιἮ ḭ ιẓḕ ιҮ⁪ἇ☼♥ι ℓז ҃ Ὼ ῼι ῼᵻ Ҡ Ὴ

ῄ  

ᴞקᵕῼῘ ӭ ￼ᶝṴҝ ṟᵙ┬Ḡι┬Ḡӌ ṇι└טᶽψ┬Ḡֱ ᴞѣẉᶆᶊ֧ ᶽᶭιᾺ

ἌӗẔᾣ  

Ӫệ ώ￼ῗιҨі￼ᴞקᵕῼῗὟⱢῳ 12 Ѧῴ￼ᴞק ẙ ιӇḅ‛Ὗ 3 Ѧῴ￼ᴞק ẙ

ᴞקᵕῼιֱ ҇ѕ ᴞקᵕῼָ֫ѭ 10.7 Ѧῴ 11.3 Ѧῴ 15.2 Ѧῴιᴏѕ Ѫ ᶽ￼ẓ

ḕᴙד  

 

  



三、债务篇 

1、偿债规模高峰虽过，民营房企资金压力未改 

2021 ẉѕḗẙιԅ ўᶫԓᶹ ֹּῼ ₩ ⱡ ṤṰ ιӇѮ ῗᶫԓᴧ ḕᶈ ᶺᶊΆᶝἮԇ

ᴻᴧ ιᶈ℅ׁѤίᶊΆ ￼ח ḧїιᶊΆᶝἮᴧ ₩ᴩ ᴅҡ↓ ἌҲ￼ ֹּῼ ₩ ι

ҝ 4 ḗẙҺῶἍᵻ ιӇᵅ Ҡ Ὑᶈ ӈ  

 ᶈɒѕ ᵺ⁶ɓ ίᴬזỚׅї ￼ἌᶊғṴᶋι Ά ἌҲ ἛắᴩἬֺιӨᾺӳῇѼᴩֹח

ẽᵠψᴰ Ά ι℅ׁ ♬ᶊתѼẦḊ □ι↓ҷ Ὼừ ░╟ιᴞקѷדṀ ᵩᵻ₲ᴩ ι

 

︣ẶἌҲ Ṵᶋׅ҃ז Ὼừ ιѼӔệ  ‗￼ ӭ ι ֫ ἌҲᶈ Ḿ ᴩ

+ ᵩᵻ₲ѷד+ ᴥ +ֲớ ᴙח ѳїι Ṅז Ῡ  

ўᴦ Ҡ Ὴ ιזồᵻ₲Ҡῗ⁄Ọᵘ  

图表 41   内地房地产行业  境内外合计债券到期情况(қӺι2019Q1-2024Q4) 

 

图表 42  内地民营房企 境内外合计债券到期情况(қӺι2019Q1-2024Q4) 

 

ᾭὯ‎◊χWIND ќ εᵍԇᴻ Ҳў ABS ḧᵇṪԏ ѧῼ Ὧ ₭ ᴵ ᾠ Ὧ ζ 

图表 43  内地房企 境内外债券合计到期规模ε2021Q1-2021Q3ζ 
 

全行业 到期规模(亿元) 同比 民营房企 
到期规模(亿

元) 
同比 

境内 7155 83% 境内 2678 40% 

海外 2948 76% 海外 2385 64% 

ᾭὯ‎◊χWIND ќ εᵍԇᴻ Ҳў ABS ḧᵇṪԏ ѧῼ Ὧ ₭ ᴵ ᾠ Ὧ ζ 
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截至 2021 年 6 月底，全行业(јᵍ⇔ ,ᶫԓἌҲιᶫԓᴧ ᵍᶊΆᶝἮԇᴻ,ᶫᶹјᵍ)未到期的境

内外债券规模超过 3.69 万亿，其中民营房企为 1.92 万亿。 ╜ ιԅ ў ּ ⅛ẉ ᾟҥ￼

ַỤ 2300 қιԎѧ↓Ҳᾟҥ￼ ֫ 1400 қιᴉ⅝ 6 ἄ  

ἌᶊғӡἘΆ ι⁞Ὧּז ӡἘ ᾭὯιҞẉҨ‎ἌᶊғӡἘ Ṱ ѕѦḗẙ ј҃ӳҥι

ᵺḗẙֹῼᶊғӡἘ ₩ 1691 қιזіַỤֱ ᾟҥ 2100 қ  

ֹ Ḿ ‰ӡἘ￼Ὑ ᴙ ιҨᴣҞẉҨ‎ᾭײ ἌᶊғӡἘ ιᵼ℅ ἌҲӡἘ ᵅ

Ҡ јֹ҃ῼӳҥ ₩ι ℓ  

图表 44    房地产信托发行与到期规模 

 



ӇᵃῊӪệԋ├￼ῗι ⱡᶈɒѕ ᵺ⁶ɓ ίїιҷᶺἌҲ ιҡᾭὯі ῶἍἄᾦιӇ

Ѽḕᶈ ᶺ￼ ἵ ừ֙ק ҡѕḗẙ ח ӯṪ￼ἌҲ‎ ιᶺḲ︣ẶἌҲᶈ₧ιћԎѧ

֫ἌҲ⁞ὯԎ℅ׁԇṵ￼ 2021 ẉᴁẉẙ ἵιɒѕ ɓҝ 1 ‍  

ᵼ℅ι ἌҲ ￼ӡּק֫זṄׅזι ￼ ӭḄї ιᵅ ἌҲ￼ ᵿᶫҠⱡ  

ҡԓᶊ 130 ḲіṴἌҲ 2021 ẉ ᾠ ₲ᵅ￼ ₩ᵀ 17 єқιᵃ⅝ᶭ 11%ιẔҥ ₲

+Ẕҥ Ὧѭ 3.6 єқι 2020 ẉ ᶭ 1100 қ   

ᵼ℅ιḫ ‌ ￼ᾦ‛ἆ Ẋјḅɒѕ ɓὝ‰ᴪקἍ ᶊא ‾Ῐ ιṎԎῗ 7 ῴҰ᷁ Ṱ

Ṅɒѕ ɓ ♇ἌҲᵬ ᾭὯ Ԅ ί ᶀιẊ ∂⅛ῴіἵι ᵅ Ἒ ἆἛᶀḫᾼι״ẙώד

ṄӔệ ֫ἌҲ ɒѕ ɓ￼ᾦ‛ї  

 

 

 

  



四、市场趋势篇 

1、行业进入整合阶段，高负债房企债务风险加速暴露 

融资受掣+销售回款乏力+股债双杀+刚性债务压顶之下，行业整合加剧，行业竞争格局将在整合中优

化，剩者为王，国企与财务稳健房企将在这一轮供给侧产能出清后，迎来美好时光。 

ҡῳ ẉ ιɒѕ ᵺ⁶ɓ ί￼Ἒ ẙד ѤιṎԎῗ ֫ᶝṴεḅἄ ζẦḊ ₿ɒ ⁶ɓ

ἌҲὀᶊι ᵅ ᴵ ἛᾫֹԎҤ♬♇ᶝṴ ᵼ℅ιἌҲ јҝῗѭ҃ ιѼԋ

ֹԇᴻ῾‎￼ўח ᶀ  

֡ẉ‎ιᶈ ᾠ ѳїιᶺḲ` ￼︣ẶἌҲῩ ҞẉҨ‎ιҒῶᶺḲἌҲᶈ  Ṵᶋі

ᴥ ι ‌ ἌҲ ח ז Ῡ ɒѕ ɓṰ ώ ᾤ⌂ ӈ￼ ẙι Ἄᶊғ

ᶈ ᾦ  ֺїιᶆᶊ ַ ַјԜιԅᶂ῞ ᾯӌ א￼♬ Ṅ ᴞјᶶ ι ў Ԅ

ᾯᵀׅז ⅎ   

іιḾ҈ ўᴧṝ ἅҪמ Ὑẉִᶈ ῏ ἄ ẻɋɋ2020 ẉѧᶂἌᶊғṴᶋᵻ љ

2021 ẉṝῺ Ṵᶋẉἵѧ￼ ♇χ 

①行业整合加剧，且整合继续向百强房企扩展。2021 ẉԅẉӳ ₩Ԝіᴶ ιἌҲԅ▓ Ὑ

ᾠ ι ў ᶭ ε ᵩ ζιћɒѕ ɓᴣ ╧Ἄ ₲ ѧẙ ‍ӕ￼֧ᴶת Ṅ

Ӕệ ιɒק֫ד ɓἌҲṎԎῗѧṇἌҲ￼ ᴙהּ῭דҨỀ  

℅ᶹιᶈ ᵩתᶟ֫קїι ֫ ᶟת♇♬ ᵩᵻ₲ѷדιᶈ Ҏᶊת Ң￼ἌҲṄ Ѫ῭ᶽ￼

ᴙד Ṅ Ӕ ֫ א֧ ￼ἌҲҺ ֧ᵩ  ι ֫ ѷҸ ￼ἌҲּה

Ṅ Ѫ Ᾰ ￼ṕ (2019 ẉҨ‎ṰῶᶺḲ︣ẶἌҲ Ᾰ ) Ḿ҈Ӊ‌  Ӊ ἄ ￼

ᶂҲιҨᴣא ╙ Ӱ Ӵᶵ Ҹ ￼ἌҲ ιӉҮћҸ ￼Ẋ Ṅ╨א  

②部分“踩线”严重的房企尤其是试点房企，或将在部分去化不力的地区以大力度的以价换量来回笼

现金，从而打穿区域底价。（已经发生）ṎԎῗᶈᶺѦɒ ɓἌҲ ѧ￼ ♬♇ᶝṴתᶟιҮ⁪

ἇἆ ԁιἌҲᶈ Ҏתᶟᵕ ￼ὗᶊ ῭ᶺᵼ ιṰὗᶊ￼ἌҲḅӍἫᾁ ҎἌҲ￼ὸ ᴣ

ᴞק ᷊ ᶟṴᶋừת Ҩ῭ḄẔḾιῘệṎѭ  

③“三线四档”出台之后，意味着杠杆扩张受限，过去土地红利及资金红利下的地产黄金时代一去不

复返，行业容错空间将骤降。ḅ℅ ‎ι ўṄҡ ∂ ₩ֹ ∂ַ ι Ѯ ♇ᶈ҈ғᵝ○Ү

ᵕ ד ᾦת ὗᶊ ᷊ᵙӈ ￼ֶᾸι ᵙἩ ￼ Ὰ‎ᾟ ιᶈ Ѧ ѧἌҲ￼

ᾦꞌ֫קҺ῭῎Ῐ  

ⱡ 10 ῴ᷁ ᴣᶂח ᴧ֧Ἄᶊғ ₲ Ḵ—￼ᶲ ιἌҲᵀת￼Ầᴧ ᴣ ∂ ￼Ὗᾂ ₲Ầ

Ḋ—טι ⱡ╙טớῳṮ￼Ὴ־Ṱ ιӇᶈѧ᷁≡ῶᶽדẙ￼ᾤ ‎ἠ ṗ↓ ῼ￼ừ֙їιҠ

ḧῊ ӢᶶιӇּ҈יṗ↓ ￼ ῼṰᴉὯᶺᾭι ῼї ￼ Ҡמ ᾡ  

Ἄᶊғ ў￼ ᵩᵻ₲εׁᾰ ѕ Ṱ ζᴉἌҲ ‎◊⅝ ҋἄιἌҲ￼ ᴙדҠᶽ Ṏ

ԎῗᶈἌҲ Ῡ ּљӡἘ ￼ừ֙їι  ‗ ӭḄṰ ι ўӡּזᴎ Ṱאι

ἌҲ Ѫ ᶽ￼ ᵿᶫ  



2、多家百强房企暴雷，国企与财务稳健民营房企市场份额提升 

іᴁẉιTop100 ἌҲḫא ᵩ 8.56 єқιᵃ⅝ᶭ 12.6%ιᶭ Ӊ҈ԅᶂᾯӌᶭ 4 Ѧ︣֫♇

ᴰᶹιTOP100 ᵩ ἌҲ￼ ѧẙ ᴞẉї◌῎ῘιѮ ῗѕḗẙởᶽ ӿ♂ᶺḲ︣ẶἌҲ

Ᾰ ιᶺ ӯṪιћӡүᴎ ֧אι ᵩ ᾸṥẪї◌  

ҡᴿ₃ ￼ ᵩᶭ ‎ ιҝ TOP4-10 љ TOP21-30 ѣ ἌҲ￼ ᵩᶭ ԅᶂᾯӌᶭ ι

῎ ֫ ￼ἌҲιᶈ ắṀ ￼ẦṪ ᵩ ᴞקҨᴣӡүΆ ιԎѧ ἆᶺ ᶴ

҈ Ṯ￼ừ֙ιởᶽ Ὰד ӿ қἌҲᶎᶈ֯׳￼ׁ℅  

ῂּתṄׅזἌҲѳ ￼ӡּק֫זι☺ᶈ Ἄ Ḿ҈ ↓ ἌҲ￼ ḫ ꜛ֙ᵙ ᵋҐҥ

ғּוỖּתιҡ ᵇԏᶵӡּז ѿ￼ᶂ ἌҲᵙ ח Ӱ￼᷃ ↓ ἌҲ  

ᵼ℅ιᶂҲҨᴣ ח Ӱ￼᷃ ↓ ἌҲιṄἳᴉṴᶋҰ   

图表 47   Top100 房企累计销售额及集中度走势(єқӺ,2020-2021H1) 

 

图表 48  各梯队房企销售额累计同比(%) 

 

 

 

3、暖风虽至，修复仍需时间 

ṝῺᵅṴι ⱡ 10 ῴ᷁ ᴧᶲ ι῎ ẔẸ◑ ᵀת￼Ầᴧ Ҩᴣֲ Ὗᾂψ10 ῴ 21 ῄι Ӡ

Һ Ḿ ֲ᷿ ᶈ ҥᵙַꞌі ҄ᾟὙ ℅ιἌᶊғ ₲ᾠ ￼ ♇Ṱ ιṄ ᾡᵱ  

Ӈῗιᵅ ῂ ᶽԅᶂ ᶀԓ￼ɒҋ ɓᾤ ᾣ—ἆ ҥ ᾤ ‎ֽ☼ ∂Ẋἠ Ṵᶋ ῼι



集中土拍的楼面价整体较首轮更低，其形成供应会对明年二季度核心城市的价格预期有一定程度的冲

击，以及参考 2014 年调整周期，预计或许要到明年三季度才可能迎来市场显著回暖。 

ᴞẉ Ἄᶊғ ₲ ѧẙ ‍ӕ֧ᴶᵅιҞẉἌת Ὑ ᾠ ι ⱡ 5 ẉῼ LPR ַꞌӠὙјᴪι

Ӈ ҇ ᶝṴᵙ♬♇תᶟ￼ѕ ᶝṴ῞ і ַꞌι ֫ᶝṴḅữṩι᷿҇Ἄַꞌּה 7%  

҇ѕḗẙײᶺѦᶝṴḸ ֧ᴶ҃ ίιṄ ѕ ἄ ᶽ▲ת ר Җ╔ ҎᴞẉҨ‎￼♬♇

ᶟ֡Ѷṓᾭת ҃Ẃ ￼ҋ ίז ѳᶹιץὐרіẍ▄ᶈԓ￼ᶺѦ♬♇ᶝṴ֧ᴶ҃ḙתἌ

ᾤ Ҩᴣ҇ἐἌὝṀҮֺẙιḙתἌӐѭ ￼ɒᶝ ´ɓᾦẔ ἔ ιҮ⁪ ↨  

҇ἐἌὝṀҮ῭ῗᶈὟᾂ ẙ ṏ ắ￼ừ֙їι╙טớԜ ι҈ῗ╙טớ Ṿ‎￼ӂӪї ι

ὐᵀץ ẍṩᶈԓ￼ᶺѦתᶟἌҮᶽ ι ℓẽᵠ↓ҷ￼ Ἄ ῼιᶈḐӌ￼ …ѳїι Ὼừ

ℓἛᾫιѕḗẙ᷁ ӴἋ ‬ᾭὯῘ ι ῼἌҮі ￼ᴉ⅝ ҇ḗẙᶽẄї 5.6 Ѧ︣֫♇  

图表 49  70 大中城市新建商品住宅价格环比涨跌个数 图表 50  央行储户调查中预期房价上涨的户数占比(%) 

 

 

ᾭὯ‎◊χWIND ќ  ᾭὯ‎◊χWIND ᷁ ќ  

图表 51  70 大中城市二手商品住宅价格环比涨跌个数 图表 52  70 大中城市一二手商品住宅价格环比涨跌个数 

  
ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  ᾭὯ‎◊χWIND ᶂḲ ṕ ќ  

ҡ 70 ᶽѧᶝṴ￼ӊḝҮע⁪⅝ ￼ᴪק‎ ιᾺἌљ҇ἐἌҮ҇ḗẙẦḊᶎ ї ι9 ῴ֫ע⅝

ї Ѧᾭָ֫ѭ 52 Ѧ 36 Ѧιὶ ᴗᴷ ṤӪιҝ₭҈ 2011 ẉẕљ 2014 ẉẕι ֹ℅₭

ίדẙјᵃҨỀι ҇ἐע⅝ї ᶝṴ ֹ 30 ѦҨїιӢᶶῊ Ṉ 6~9 Ѧῴ  

ꞌӾ ᾯ￼Ặמ―ᶒṄꞌӾӢᶶḢ⅞ιᴏṚῊҠ ℅ ꞌӾ ᾯ￼ᶽ▲ת￼ἄҐῗᵋὙ ᾣ  

0

10



总结 

1 10 ῴҨ‎᷁ Ӡ Һ ᶂח ￼ ᴧᶲι῎ ◑ ᵀת￼Ầᴧ љὟᾂ ₲ι

Ỵᵖ ᾤ ẕṰאι ў╙טớῳ ắ￼Ὴ♇Ṱ ι҇ἐἌ╙טớ Ṿ‎￼ӂӪї ѼṄệֹ ḧ

ιӇӢᶶṌ Ὴῄ  

 

2 ἌᶊғᴣԎԋ ￼ᾭײѦғўᴉ GDP ⅝ 30%ιẸׁҠῗѧᶂ ╝ᵙᶊΆ ᾤ￼ᴙ ι

ḾỚׅї ￼Ṵᶋιѭ ԁ ῼἛᶽ ảι ᶈɒᵼᶝᾼ ɓ￼ᶽ῁їιᵅ ֫ᶊΆᾤẗṄ

ҡӗ ἌҲ ᴙד ṗ↓ ᾣ—ɒҋ ɓᴣԇ ₲ ώӗ Ἄ ֽ☼ ∂ҨἘṴ  

 

3 ỌᶝṴɒҋ⁄҈יּ ɓ ί ז ҇ἐἌὝṀҮ ḙתἌᾤ ֧ᴶι⁄ỌᶝṴ ֫―ᶒҮ

א֧⁪ ↨ιἌҮὙ і ￼ ῼ ♁ι ῼ ảιӢᶶṌ Ὴῄι ῂԅᶂᶽ ɒҋ ɓ—

Ҩᴣᶽ⅝ӕ ҥι 6~9 ѦῴῊ Ӣᶶ ừ  

 

4 ︣ẶἌҲ Ῡ ιἌᶊғӡἘ ι ӭḄ ιћ ֫ἌҲῩ ׁѕ ҝɒ ɓ1

‍ ι ἵ ẙ ṄṀ ἌҲ ￼ӡּק֫זι ↓ ἌҲ Ṅ ℓᴩ ιזѳ↓ Ἄ

Ҳֹῼ ח ₩῾‎Ҡᶴ ӈιӨᾺӳῇ ẙזᶽι Ἠᴙח  

 

5 ᴩ + ᵩᵻ₲ѷד+ ᴥ +ֲớ ᴙח ѳїιӉҮẊ  Һ╨אι ўᾯᵀׅזι

ў ҅⁪ṕṄᶈᾯᵀѧҸקι׆ ѭfl ᶂҲљ ח ӰἌҲѼṄᶈ ӗ Ӛғ ֧▐ᵅιṴᶋ

Ұ ℓώ״ι ‎ ḄῊӿ  

 

6 ɒѕ ᵺ⁶ɓ ίљᶝ ק ַ░ ￼ừ֙їι ўḳ ꞌᶽᶽї ι ṄṀ ў῭ ∂

ḧớљḠԅớιἌҲὗᶊṄ ώ״‰֝ιṵṕ῭ז ♯ ҇ ᵙẶѕ ᶝṴ  

҇ љẶѕ ᶝṴ Ѯᶝת ⁄ỌᶝṴ ѕᵺ ᶝṴᴞקᵿṕ

ῼ ιҮ⁪ἇҠṄ☼♥ι Ặ ίṄӥ ֫ӳ Ἠᴙ￼ἌҲᶽẄד ҮἳᾠιҮ⁪ἇ Ҩ

ԁιṎԎ ἌҲ￼ Ңתᶟᵙ Ḹ ᶟιἔת א￼ᶟẕҮת ἆṄ῭ᶺ

  



数据说明 

 

1.世联城市等级划分: 


