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回顾 

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 

三季度，“۰住不䎓”澝“三६”ݺঌ৐৒保ܴ定力，ܷݘ帡ݺ࠮ঌܴ৒ݶব并ߠݹߌ，对于▲二۴۰ङ

஬ࡌ压制ݼ应ުੋ，尤其ީ二۴۰市场ࡶ动性⸹ঢ়，▲ސவ使得۰价上䃖ङ௄ߊ严୍动ݣ，另▲ސவ

୿ݎ影响۰ޏङ৥݅஬ࡌ，市场࢓度急ବ૴冷澞 

即使࠴前ࢽ度ૻ௤ङ୸三અ澝大ࢗ区以及੼ୂ多个ࢵࢽ城市，在三季度ஏ৒加ुલݏ之下，亦஑ޢ࢓

ު，ਘ 6   澞ߊ城市଒入了ࠡ市下੧ރ开始，全国্大多߃

图表 1  全国“五限”调控政策出台城市个数（2016.07-2021.09） 

 
 ࣲޅ府公告，世৻ू९ݺ各地：࢛ߛ݇ރ

௄ઋ“۰住不䎓”澝“三६”৐৒保ܴݺঌ定力，但ं于۰地产及其关৻वङރ十个产业占 GDP ङࡁ

୍૝ଋ 3 ۨ，६就业澝६܎૏澝६৆ࡺ澝६ࢃો，ख़不开۰地产ङ६定澞 

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： 

供োঀ（可ਈ但不ஒ于）：௄售ड঒૏୐ࡁ例下લ澝土地出એ分ߊ儋ߊ࠮ஒ延୸澝௄售୹㵬஑低ঈঈ； 

஬ࡌঀ：五ஒߠݹ澝੊ߠݹۯ澝公॥୐帡ݺ࠮ঌߠݹ澝۰帡利ࣤ下લ澝૆۰੭ૉ澞 

  





2、二次集中土拍规则修改，房企谨慎拿地以应对市场下行 

ं于௙܅த中土ܠङ城市中， “三६”ङߧݼ并不及௄ߊ，且导ਚ了ୂ分ࢵࢽ城市ङளࣲ性ॼ争，৲

ஒ价ઁ则之下，௤价地必ࣀ导ਚ利䃔ॱ୿压ঢ়，ச之৲ߛङީ减୆交۰ङாऩ众多，૆۰ৱ৓ߓை࣫澞 

ச后，在 8 ߃ 10 澝߾ङड঒与审࢛ߛ出੽加强ܳ地૏୐ݕ，૏࢛ઁ划局召开ङ୻୹会ઑ中ࣀ在ਘޙ

地块࢜价ࣤ不得૝ଋ 15%澝到ଇஒ价后不得ପଋޏ增ॼ୆建ߛ增加实எ地价，可ପଋ▲ࠩ性ܕ价/ॼ

品ૅ/ݣ号ঈे定澞 

从࠴会ઑ内容र，可以ଇ到以下几个ऩङ： 

① 加强了土ܠॼ争ङ公平性，அ࠲头ୂ企业凭借૏୐优势▲家ࣞ大，同ޞ也减少ளࣲ性ॼ争； 

② ପଋ஑低地价以ো开发商合ࣲङ利䃔ॱ୿，否则在࡚߄▲定利䃔ॱ୿ङ情况下，ݕ升品ૅޗ从ળ

૜澞 

③ ۰地৻动，஑低地价也ਈ޾好ङஅ۰࠲价ଋ快上䃖，߄助于६۰价澝६௄ߊ澞 

 加୍ંૅ୏澞޾出ॼ品ૅ，એ۰企ݕ ④

在ࠩ࠴୻୹会ઑ后，த中土ܠङ城市均开始੽ࡌ各城市ङ二ࠩ土ܠ均ઁ߄则修ݷ，在ܠ地ઁ则上将加

强੭ࢥ，主੽围৉如ஒ࢜价澝ஒ参ܠ地块ރ୏澝ॗ௛䟤澝到ଇஒ价后ݣ号澝严ࠀ审ܳ߾地૏୐࢛ߛ，

ॼ୆建也在之后全ୂ取ࢃ，取৲代之ङީफݎગ定好୆建ࡁ例۪ਘܴࡁ例澞 

ސ些地块ॼ品ૅ建ગ▲，ࡦ州澝ۨୃ澝宁ߝ且ୂ分城市如，ࡌ੽ेޢ出了ݕ城市对品ૅރ多߄，外࠴

 澞ܠࡶߎ۰୦售ङ地块基࣫ࡌ۰୦售，但வ对急剧下੧ङ市场，۰企并不买单，੽࣫ࡌ੽۪ࠄ

图表 3   全国 22+1 个集中供地城市二次土拍规则一览 

 
૏࢛ߛމ：各地ਘࣀ૏࢛与ઁ划局ކ件，CREIS，世৻ू९；߶௰਩੮ॐ为થઁ则ީআ二ࠩத中供地ޞ出台ङઁ则 



3、城市更新防止大拆大建，招拍挂与勾地重要性再提升 

2021 年 8 ߃ 31 大建୼ொङପܜ大࠲੧动中அޏ޾城市ޑ式发布澦关于在实࠳住۰和城乡建ગୂ，ޙ

ऽ澧，会ઑ੽ࢵ内容主੽为 3  ：ࢵ

修儅保ऊ价值ङ建উ外，不大ઁࠥ澝ޗ୒定为危۰且ߣߑ建উ和৆专业ࡣஔ澞ஔଔܜ制大ઁࠥݏࠀ①

ۨ࣌த中ܜஔ࣫ࣙ建উ，原则上城市ޏ޾单元（࣌区）۪ாऩ内ܜஔ建উவ॥不应大于࣫ࣙ总建উவ

॥ङ 20%澞 

②严ݏࠀ制大ઁࠥ增建澞ஔ增建必੽ङ公共߆务ગޑ外，不大ઁࠥޏ增৯城区建ગઁࠥ，不ॳॄ原߄

密度强度，不增加૏࢛࣪境ૺ܈压力，原则上城市ޏ޾单元（࣌区）۪ாऩ内ܜ建ࡁ不应大于 2澞 

③严ݏࠀ制大ઁࠥݞଈ澞城市ޏ޾单元（࣌区）۪ாऩ居ࡇ就地澝就଎安৥ࣤ不宜低于 50%澞 

对行业的影响在于： 

① 城市ޏ޾ாऩܜ建周ܞߊ୸，૏୐ۨݕߎ升，开发஡度ݕ升，利䃔ࣤ下஑，参与୹㵬也大幅ݕ升，

௄ઋ将呈࣫国央企澝૏୐६健ङ头ୂ۰ੈࡇ企主导； 

② 城市ޏ޾ாऩ出એઁࠥ将减少，૴化ۨૄ值ङବ度亦大幅下஑，因ܵܠܥ，࠴与勾地对于۰企ङ

土储帖ࣣ占ࡁ将ݕ升，产业勾地ਈ力对于۰企ङ୍੽性也将ݕ升澞 

 

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 

两ࠩ会ઑ内容与۰地产ब关ङ୍ࢵ内容： 

① 促଒共同富娑澝௤ૅ୏发展澝ࣤݼ与公平澝三ࠩ分୆澝㷒㴖形॑会澝合ࣲલਭଋ௤ݶ入澝完善

“住۰供应和保ஞ体঩”澝ईପ向上ࡶ动ପଳ澞 

② 住۰ऻभ从总୏ि৞૴为ৈߣ性供ো不ૡ，城市发展ं大ઁࠥ增୏建ગ૴为存୏ݷૅݕଭ和增୏

ৈߣલޅ并୍澞 

 和ற年人ङ住۰୼ொ，主੽ީ大中城市澞ࡇ市ޏ଒આ决ݐব܍ ③

两次会议对房地产行业的影响： 

ॣ૎住۰与保ஞ۰建ગ将ݕବ，央企国企ঈ会大力参与到保ஞ۰ङ建ગ中，介入ݺ府代建澝城市߆务

ঈ௅域澞▲二ি城市ङ刚஬住宅市场将受保ஞ۰供ো增加ङ影响，۰企஬੽લޅਘ己ङ产品ৈߣ和ݕ

升品࣎形઻，加强产品۸ଭ，对于ݷ善型஬ࡌ和઼宅市场஬੽޾加୍ં澞 

੧业增୏੿஽，基于住۰ऻभ，۰企应对࣒业开发ৈߣ澝૏产ܴ߄和存୏ݷଭঈ৔合ਈ力଒੧匹୆化

લޅ澞 



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 年 1-9 全国商品住宅澝商品۰۰销售额分别为，߃ 12.20 万亿元澝13.48 万亿元，同ࡁ分别增

୸ 17.8%澝16.6%；全国商品住宅澝商品۰۰销售面积分别为 11.54 亿狈澝13.03 亿狈；同ࡁ分别增

୸ 11.4%澝11.3%澞 

与上半年୏价௷升不同ङީ，ਘ 6 㗟差，三季度，全国商߃且ଦ，࢓开始，全国各地୦售均开始஑߃

品住宅澝商品۰۰销售额同ࡁ分别下஑ 14.9%澝14.1%，与上半年बࡁ呈࣫ލ崖式下࢝澞 

商办与公ㅠ市场ސவ，去化஡与௤库存ङ୼ொ仍ީࣀ஡આङ常态，全国各区域均ީ常年促୦+௤⚕୐

ङࣙ态，即使二ি城市，去化周ߊ大多在 5 年以上，其中商୤去化周ߊ在 10 年以上ङࡁࡁचީ澞 

价ސࠀவ，੝ࣀ三季度全国商品۰୦售均价从݇ރ上र，仅同ࡁ下஑ 2%，但଑主੽ީ去年及今年上

半年土ܠ市场ࠡவ价再上台உ澝ݐޏாऩङ备ࠄ价同ૻࡁ௤۱ਚ澞 

但实எ上্大ୂ分地区价ૻ۫ࠀ为ࢸࢬ，஑价 5~10%已ۨ基ݱߎ作,15%亦不२奇，ୂ分地区住宅ா

ऩ஑幅ࣾਙଇ到 30%以上，ள主城区஑幅在 15%以上ङ城市众多澞 

澝0ߊ外，௙付分࠴ ௙付澝௙付ଏ࣫澝࢛࢛不ލङ大ܑࣔۻ价۰/工۰ܙ澝ଟ੸修ঈঈ各ঝ促୦۴࠼傱

য上ࢦ，但仍஡ஊ去化快ବ下஑ङ局வ澞 

图表 4   全国不同类型物业销售额累计同比(%) 

 
 WIND澝 国家৏ઋ局澝世৻ू९：࢛ߛ݇ރ

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 

住宅市场三季度ޅ体ࢽ度上半年呈࣫ލ崖式下࢝，ஔ了ީ供应大幅ঢ়减之外（世৻डࡹ 50 城供应同

2 0



图表 7   全国主要片区 商品住宅 销售累计同比(亿元,%) 

 
 WIND澝国家৏ઋ局澝世৻ू९：࢛ߛ݇ރ
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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(%)

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

天ࡱ 1648 995 18% 16% 1.9% 2001 1221 -6% -12%

北࡜ 3268 4002 13% 16% -2.2% 4598 5572 24% 17%

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

䂑㿄 13937 6923 25% 11% 12.7% 15585 8832 22% 13%
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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 年 1-9  (߃

 
不含下଀县市；ୣ川为，݇ރ城市为主城区*߶；݇ރ其余均为商品住宅,݇ރ世৻ू९,惠�州商品۰：࢛ߛ݇ރ 1-8  ݇ރङ߃



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 

受ञ于ࠡ市上半年亮ऴङ୦售去化੮࣫，上半年۰企到位૏୐总ௌ共ઋ 15.15 万亿澝同ࡁ增୸ 11.1%，

其中三季度当季同ࡁ下஑ 8.4%，主੽ީ▲ސவं于୦售大幅下࢝导ਚ回࠮下஑ 8.9%，另▲ސவܳ地

与开工大幅下஑，以及घ强۰企޺ப使得୐壝ߣߑ௎க偏好஑低，导ਚ国内帡࠮同ࡁ下஑ 20.7%澞 

੧业壝૏ސவ，中央“۰住不䎓”与“三६”ङݺঌ保ܴ定力，ਘ去年出台“三ଳ঱ি”与ୣ੧۰ࢄ

帡࠮“两ଳি”，对于۰地产壝૏保ܴ强ड঒，૏୐ଔઁࡶ入۰地产ܴ৒强ड঒澞具体੮࣫为۰地产开

发૏୐࢛ߛ中ङ“国内帡࠮”（主੽ީୣ੧帡࠮+ளୣ帡࠮）િ增୸，且占ࡁ଒▲࠵下஑；ۨߣ୦售回

ଇࡁ௤增୸，且二ৱ合ઋ占”࠮帡ݘ与“个人ܷ”࠮ݶङ“定୐及௄࠮ 53.3%，ૻ 2020 年全年占ࡁ

升ݕੋު 3.3 个घ分ࢵ澞 

சव۰地产୐壝宏઀审ۡ制度ङ加ବ完善，中央对于۰地产全࢑ଳ壝૏ङ强ड঒将ީ常态化澞࠴外，

6 ߃࠿݇ރब关۰企将商ॕࡌਸ围，੽ݏহ入其ड݇ރ۰企商ॕࢵ底传出央੧已将“三ଳ঱ি”ડ߃

上ܕ，੝ۼࣀ੧力度▲ਢ，但后৒不݌ஔ将商ॕ݇ރহ入“三ଳ঱ি”ઋ঑ܶ߶澞 

因࠴，୦售回࠮对于۰企ङ到位૏୐৲ઈ，୍੽性再度ݕ升澞对于۰企৲ઈ，ݕ升产品ਈ力澝଍ੈݼ

ࣤ以便ݕ升去化ࣤݼ，将޾为୍੽澞 

图表 9   房地产到位资金 与 累计同比(%) 



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 年前三季度，内地۰企（境内发❔含地ސ城܎公司地产❔，境外发❔不含，下同）在境内外合

ઋ发❔ઁࠥ 7938 亿元，同ࡁ下஑ 12%澞其中，۰企境内发❔ઁࠥ 5452 亿元，࣪ࡁ下஑ 6%；境外

发❔ઁࠥ 2486 亿，࣪ࡁ下஑ 22%，同ࡁ下஑ 12%澞  

单र三季度，壝૏情况延৒二季度ङ弱势，全੧业壝૏࣪ࡁ微஑ 3%，同ࡁ大஑ 27%澞其中受多家घ

强ࡇ企❔券ଔ঳影响，୐壝ߣߑ௎偏下஑，多家घ强۰企ੴ㇊ࠩ下લછ঴ਙ垃圾❔，۰ੈࡇ企❔券价

当前也庝ॄ了发੧வ值ङࠀ发ࣿଔ঳ङघ强۰企，其❔券价ߌ大幅㬣庝，多家当前并ࠀ 30%，多ङ庝

幅已଎ 60%澞 

在ࠡ市૴冷澝୐壝ߣߑ௎偏大幅下஑ङ情况下，௄ઋ۰企在૏ߎ市场ङ信ऀ分化将加剧，۰ੈࡇ企尤

其ީ௤િ❔۰企，后৒借ޏ偿ޛ将܈压澞  

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

三季度，受ञ国内ࡶ动性ଆஎ宽ߠ，国❔利ࣤ૚低，۰企发❔ۨߎ也均߄不同३度ङ஑低，央企澝地

平均发❔利ࣤૻߓ۰企ङ加ੈࡇ国企和ސ 2020 年四季度分别增୸了 0.39pct澝0.47pct澝-0.58pct澞 

图表 14  



4、房地产信托违约频繁，



四、土地篇 



଑使得۰企▲ސவ减少ܳ地，且ୂ分۰企急于回䵩૏୐，开始஑价ݶܓ，其他۰企ੴ动૦ச，价۫ࠀ

ࠀ动性⸹ঢ়，价ࡶব尤其ީ多个城市二۴۰ௌ度ব张ࣾਙ停帡，导ਚ了二۴۰ݶவ۰帡ސ▲另；ࢸࢬ

下੧，ޘ影响了۰ޏङ৥݅஬ࡌ，也଒▲࠵使得居ࡇ઀߈情৑上升澞 

৔上，۰企决ঌङ容୪ࣤ大幅下஑，增加࣫୐储备以ଋ⢓ު得޾为୍੽，଑使得۰企ܳ地޾为崤ۡ，

并且޾ଝेࡌ定性，ܳ地߶准大大ݕ升，低ਈ঴城市以及地࠼㺬佳ङ地块，ܠࡶ严୍澞 

值得▲ݕङީ，੧业޾ଝܳࡌ地ङ安全性也使得，۰企ङ仓位୆৥޾த中于▲二ি与߾心城市৩三ি

城市，因࠴二ি与߾心城市৩三ি城市ङۨ交ࠡவ均价增幅ଓ௤于ள߾心城市৩三四城市澞৲▲ি城

市则ं于ஒ价ૻ严，以及人۵住۰澝ॣ૎ऀ地澝୆建ॣ૎ૻ多ঈ因প影响，导ਚޅ体ࠡவ价从݇ރ上

र，ऋ߄下庝澞 

 

 

2、流拍走高、溢价下行，22 城集中土拍城市罕现大面积流拍 

土ܠ市场ਘ 4 ，ङ୸三અ澝࣯三અ澝ۨ䅁ঈ地ࢽ前௤࠴，㗟差߃௤峰后，急ବ૴冷，且ଦࢵࢽ份ଇ到߃

ۨ交下஑澝ܠࡶ亦ުޢ澞 

从二ࠩத中土ܠङ城市੮࣫ߛर，即便上半年ࢽ度ૻ௤ङ如广州澝ߝ州澝合剘澝ۨ䅁ঈ，也出࣫了多

宗地块۪ܠࡶৱݕ前ৄ࠲，且ۨ交地块大多ރ地以底价ۨ交澞 



⤎ஔ 23 城后，र各ਈ঴城市ङ土ܠ੮࣫，则亦ީ੮࣫为࢜价大幅下੧，ੋުܠࡶ૚௤ङ情况澞 

其中，二ি城市（⤎ஔத中土ܠ城市后共ઋ 15 城）ङܠࡶ地块 66 宗，ࣤܠࡶ梿升ਙ 24.8%，ૻ为ৡ

੿，ࣤܠࡶ૝ଋ 15%ङ城市߄ 8 个澞其中，太原澝ޢޡ澝哈尔ࢣ三市ܠࡶ地块ૻ多，三城ܠࡶ地块分

别为 17 宗澝14 宗澝12 宗澞 

心城市৩三ি（63߾ 城），ࣤܠࡶ૝ଋ 15%ङ城市则߄ 18 个澞 

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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 (广东ܶࡤ)⡱澝୸三અ澝࣯三અࡱ心城市৩ܶ京߾处࠴，世৻ू९:࢛ߛ݇ރ

 

 

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， 

从ۨ交࣌区ߛर，在ۨ交୐ௌ TOP50 城市中，南ސ城市占݇了 37 个，ۨ交୐ௌ占ࡁ 8 ۨ澞 

具体到各大区域ߛर，୸三અ与大ࢗ区仍ީ۰企争ब布局之地，两大区域占݇了ۨ交୐ௌ TOP50 中

ङ 27 席，其中又以㿄䂑为߂，࢜价ࣤૻ௤澞 

外，在࠴ 8 ߃ 10 出了࢜价ࣤ不得૝ଋݕ，૏࢛与ઁ划局୻୹会ઑ之后ࣀਘޙ 15%后，之后多ރத中

供地ङ城市将ࢄ宅ऀ地ङ土࢜ܠ价ࣤ上ஒ定在 15%以下澞不得ପଋܗ௤底价ङސ式ߛ஑低࢜价ࣤ，又

使得ક多城市ପଋ将޾多地块फݎગ定好ਘܴ/୆建ࡁ例，ߛ஑低地价澞 

因࠴，଑使得ૻ多ङ߾心城市৩三ি城市其࢜价ࣤ和ࠡவ价同ࡁ增幅ଓ௤于上ࢁ澝ਲ州澝ߝ州澝广州

ঈத中土ܠङ城市澞 

总体৲ઈ，在੧业增୏ઇ஽澝区域ܴ৒分化ङ后࠘ޞݷ代，▲ސவ୓对۰企壝૏ݶবۨ为常态，另▲

在࠳ߊ众对于۰价上䃖ङ௄ࡇ，块外ߡ心߾心城市߾૏客，ஔ܎制܌ࢥ和੭ݏব۰帡澝加ुલݶவސ

 ૏客已৆出࣫୩减࣫઻澞܎心城市৩ङ三四ি城市߾二ি愿区澝ளރଞ，多ࢃ

因۰ߛߌ，࠴企之୿ङॼ争必ࣀ加剧，੧业଒入大ޅ合ޞ代，੧业容୪ࣤ大幅下஑，۰企ܳ地必ீଝ



图表 26  全国 住宅用地 招拍挂成交金额 TOP50 城市 

 CREIS，世৻ू९：࢛ߛ݇ރ

୿在ޞܠ௰਩ङ城市为二ࠩத中土߶：ࡨ 9 ߃ 30  之后ङ城市ޙ

 

 



4、轻量重质提升拿地标准，国有房企成为拿地主力 

从 TOP30 ܳ地୐ௌ۰企中，ޅ体ܳ地ࠡவ价କ৒两年大幅增୸，可以र出，在当前形势下，۰企在

ܳ地ঌऋ上，޾ଝࡌ安全性和े定性，ޯଲૹ仓୍ૅݕ升ܳ地߶准，地块ਈ否即使去化，优先于地块

 ঑利䃔ङ多少澞ࡹ

图表 27  2021 年 1-9 月土地招拍挂成交金额 TOP30 城市(ࢄ宅+商办ऀ地) 

 
 CREIS,世৻ू९ :࢛ߛ݇ރ

外，从࠴ TOP30 ܳ地۰企ङ性ૅߛर，呈࣫ङ另▲ࣔ征ީ，国۰߄企大࠵଒击，TOP30 ܳ地۰企中

占݇ 17 席，ܳ地୐ௌ占ࡁ 61%，ૻ去年再度增加 4 席，且其中大多ރङ国企ܳ地୐ௌ呈࣫出大幅增

୸ङ态势



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 

三季度，全ࣱ单ޏޙ增ޏ冠ेઞ人ރ冲௤回੊，۬ਙ 10 ߃ 14 य़୏已૝ଋݎ冠䡏呙ޏ全ࣱ，ޙ 66 亿

剂ࠩ，并以ޙ࠿ 200~300 万ङङݎय़ବ度৐৒增୸澞 

ऩ前全ࣱਸ围内୓对ޏ冠ङ临床ડ௠多ଇ 4000 个以上，在ूङ哦࣒य़ঝ多ଇ 700 个以上，包ܬ中和

 体和䡏呙ঈ࣒ࣿ制品澞ܐ

݇߿，外࠴ 10 ࠸ਈ够大幅஑低ૹऔ入ஓ和，݇ރரङܖ哦（ਿ努匹ஷ）۱ݼࣔ߆冠口ޏ东其௳࡙߃

亡௎க，并且口߆哦ۨߎ低澝产ਈݕ升快，也不会占ऀૻ多医ऐ૏࢛，߈߄એޏ冠变为۟ࡶ化澞  

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



加之২国ঢ়减૆❔ઋ划及加息临଎澝২元ܶރ૚强，也使得上۽࢕产॥ߢ性弱，于ީ在஬ࡌ快ବ之下

供஬୪୆ङ৞口加剧，使得଑૶在ߢঀ天ࡈ加ܴ下，供஬୪୆导ਚਈ࢛及大宗商品价ࠀ梿䃖㗟ࢦ㗟ࢸ，

ભ多商品价ࠀ创 2008 年以ߛङޏ௤澞 

同ޞ，全ࣱࢁ଍ङ供஬৞口导ਚࢁ଍价޺ࠀ䃖ރ倍，也଒▲ݐ࠵升了上࢕原މߕङ上䃖澞ࣀ৲ભ多充

分ॼ争ङ੧业ं于低த中度，使得其ઑ价ਈ力弱，向下࢕传导஡以੾त原މߕ上䃖（PPI-CPI ৞口۽

大），因ୂ࠴分中小企业开始ੴଘ减产ࣾਙ停产澞 

在଑य़情况之下，۰企建安ۨߎ上升ૻ快澞但



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

  

 WIND澝国家৏ઋ局澝世৻ू९：࢛ߛ݇ރ WIND澝国家৏ઋ局澝世৻ू९：࢛ߛ݇ރ

 

作为ݺঌ对冲，ીݺݺঌސவ，੝ࣀ为了அ࠲大宗ଋ快上䃖，传৏基建܎૏下࢝，但三季度开始，ݺ

府专ா❔发੧加ବ，单季度发❔ઁࠥ占前三季度ङ வ也大力建ગ（如大型௎光基地建ސ基建ޏ，57%

ગ澝千乡万ߖ橆௎ઋ划澝ޅ县ݐ଒分布式光伏ঈঈ）澞 

ૄ币ݺঌސவ，7 底，中央全வ஑准߃ 0.5 个घ分ࢵ，૝出市场௄ߊ，߶志व࠴前ૄ币ݺঌݶবङ૟

势ৈߘ，但主੽ީ为了应对 7 ङߊத中到߃ 4000 亿 M



3、销售与土拍市场急速转冷，拖累房地产投资持续回落 

三季度，۰ޏ୦售与土ܠ市场均急剧૴冷，۰屋ޏ开工வ॥与䴙工வ॥单季度同ࡁ增ବ分别为-17.4%澝

ރ受㠊之下，崤ۡܳ地；䴙工௤增ବ主੽受去年三季度低基࠮开工大幅回੊主੽ީ۰企回ޏ，18.1%

（同14.1%-ࡁ）ङ影响，且从 9 已增ବ回੊ਙࡁर，䴙工同ߛ݇ރङ߃ 1.0%澞 

۩们ઍ为，۰屋ޏ开工䡖弱主੽ީ۰企ܳ地޾加ৼࢾ，且ܳ地޾加୍ૅૹ୏澞具体੮࣫为，三季度土

地ۨܵܠܥ交ઁ划建வ同ࡁ஑幅଒▲۽࠵大并૝ଋ 3 ۨ，影响了当ߊङ开工୏，并ܤম开发܎૏ௌ增

ବ澞 

展߈后市，୦售市场啼条，多家घ强۰企❔券ଔ঳ުੋ஑低了୐壝ߣߑङ௎க偏好，信ऀ分化加剧，

଑将导ਚୂ分௤િ❔۰企ङ壝૏将受㠊，全੧业ܳ地也将޾加崤ۡ，且޾加ৼࢾ澞 

௄ઋޏ开工增ବ与䴙工增ବिߊ৐৒呈࣫下࢝૟势，加之ܳ地૟于崤ۡ，将ܤম۰地产܎૏૚低，৆

௎க偏好，௤િߣߑப影响୐壝޺双受㠊，加之घ强۰企ை࠮压澞另外，ं于壝૏与୦售回܈增ବࡺ

❔۰企以及中小۰企壝૏஡度加大，使得ୂ分▲些۰企出࣫ாऩ停工，௄ઋि۰ߊ地产܎૏ݷ善߄ஒ澞 

图表 36   房地产投资、房屋新开工 与 竣工面积累计同比增速(%) 
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二、库存篇 

1、供需两端将放缓，商办去化仍乏力 

۬ਙ 2021 年三季度ߍ，全国商品۰待售வ॥ 5.11 亿狈，同ࡁ微增 1.4%，其中商品住宅澝办公ࠡ与

商业ੈऀ۰待售வ॥分别为 2.24 亿狈澝0.37 亿狈与 1.27 亿狈



۬ਙ 2021 年三季度ߍ，商品住宅ङ可售வ॥分别为 21.7 亿狈，ૻ二季度峰值下஑了 1.17 亿狈，去

化周ߊ（ܷ଎ 12 个߃୦售ବ度ઋ঑）为 15.6 个߃，ૻ二季度基ܴߎ平，主੽ީ供োݹ৙导ਚ可售库

存下஑澞 

但சव۰企ܳ地߶准ݕ௤，前三季度ࢄ宅ऀ地ܵܠܥ建வ同ࡁ下஑଎三ۨ，௄ઋ后৒全国۰ޏ供应ઁ

ࠥ৐৒ݹ৙澞஬ސࡌவ，੝۰ࣀ帡出࣫ଆஎߠ动，但ऩ前全国ਸ围内ࠡ市已急剧஑࢓，四季度ޅ体去

化也஡ઈ乐઀澞 

 

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 

前三季度，世৻૦૭ङ୍ࢵ城市供应分化，▲ি澝二ি澝三ি供应同ࡁ分别增୸ 3.6%澝-6.2%澝

7.6%，增ବૻ上半年大幅回੊，主੽ީ三季度市场急ବ஑࢓，去化乏力，且多家घ强۰企૏୐ލ੷，

ாऩ停工，导ਚ供应ঢ়减澞 

从全国广义库存र（开工 6 个ં߃作ଇ到௄售ߚ件），੝ࣀ全国库存ं于三季度开工大幅ঢ়减৲下஑，

但



从各ਈ঴城市ߛर，ܷ଎ 12 个߃ङ୦售ௌઋ঑去化周ߊ： ▲二三ি去供୦ࡁ分别为 0.82澝0.92澝

1.12，去化周ߊ分别为 10.7 个߃澝10.3 个߃澝10.5 个ޅ，߃体库存尚且健康澞 

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。 

▲ি城市从去年下半年以ߛ均处于୏价௷升澝供஬两ޟङଋ३，ஔ北京外，其他三个城市库存均ૻ为

健康，但从 9  升澞ܗ开始，去化乏力，后৒库存将߃

北京偏௤则ީ因ଋ去地࠼不佳ङஒॼ۰澝共产۰ঈ占ࡁଋ௤，但଎几年以ߛ库存ۣۣࢃ化，且去年以

 善澞ݷ۱߄库存将ߛߌ大幅下஑，௄ઋࡁ出એ地块中，共产۰与ஒॼ۰ङ占ޏߛ

ं于▲ি城市均已出台二۴۰ܶ导价，二۴۰௙付ௌ度变बܗ升将使得޾多刚஬৩体૴向۰ޏ，对ޏ

۰形ۨ▲定ݵ㣜澞 

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。 

去化周ߊ在 12 个߃以上ङ城市大多位于东北与࣪䅆࣌ࢁ区，୸三અ城市多ރ库存ૻ低澞 

东北ङ均ީ因଎଎几年土地出એܴ৒大增，出એઁࠥଓ௤于年度୦售ઁࠥ，且市场价ࢸࢬ۫ࠀ，઀߈

情৑ࡼ厚澞 

兰州因前几年头ୂ开发商密த଒௞，୏价௷升，地ݺސ府供地大幅增加，且சवாऩ入市，ॼ争加剧澞

ற岛亦ީ因为 18 年以ߛ土地出એ୏޺增，ࡺ南则ީ 2017 年后۰ޏ୦售୏大幅回੊，但土地供应ঢ়减

ङ幅度ଓ小于୦售回੊ङ幅度澞去化周ߊ低ङ均为୏价௷升ङࢵࢽ城市澞 

૏܎दૻ多，以ޓކவސ▲化ਈ力；另ࢃவ前几年大୏卖地，ଓ௤于其ސ▲，澝南宁澝૊ஆঈ地ޢޡ

客为主，在䡏情之后，人ࡈ不ૡ，܎૏客ଞ䉸澞 

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澞 

但ं于世৻डࡹङ城市以三大城市৩ङ三ি城市为主，因࠴代੮性ૻ弱澞从डࡹ城市ߛर，大ࢗ区߄

4 个城市去化周ߊ大于 12 个߃，主੽ީ广ࢋ৆ଋ▲૶完ޅ䃖幅后，ଌߛ৔合வߢ广ङݺঌু合㝹，尤

其二۴۰ܶ导价和学区۰ݺঌ，使得ୂ分ߡ块价ࠀ大幅૩ߢ，ࡊ大地影响了市场௄ߊ澞 

৲作为૦䃖ङ周ଆ城市，作为۰企争ब布局ङ区域，地ݺސ府也乐于୆合，使得供地୏大幅增୸澞在

ޞ回લ仍஬ߊ௄，ߊ௄߈加୍了઀࠵▲଒，ࢸࢬ۫ࠀ૏客ଞ䉸，库存૚௤，价܎，心城市回લ之后߾

 澞ޙ

去化周ੋުߊ偏௤ङ城市仅ਠ山和ࡪ安，ࡪ安体୏ૻ小，ࡦ动大；ࡪ安则ଋ去两年土地出એ大增，ޏ

۰供应ݹ୏澞 

值得▲ݕङީ，以上ङ去化周߂ࣁܷީߊ଎ 12 个߃ङ去化ବ度ઋ঑，但如ܷߧ଎ 3 个߃ङ去化ବ度

ઋ঑去化周ߊ，则▲二三ি去化周ߊ分别为 10.7 个߃澝11.3 个߃澝15.2 个߃，即三িவ临ૻ大ङ库

存压力澞 

 

  



三、债务篇 

1、偿债



截至 2021 年 6 月底，全行业(不含ࡋ৒❔,境内۰企，境内发❔含地ސ城܎公司,境外不含)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。৆ࡹ঑，全੧业❔券壝૏࠿年ଐீݵ付ङ

利息଎ 2300 亿，其中ࡇ企ݵ付ङୂ分঳ 1400 亿，占ࡁ૝ 6 ۨ澞 

۰地产信ސۺவ，ऀ݇߿ञ信ۺৠ݇ރ，今年以۰ߛ地产信ۺ壝૏已৆କ৒三个季度੾त不了偿付，

四季度到ߊ地产信ࠥઁۺ 1691 亿，加上利息则஬੽ݵ付଎ 2100 亿澞 

ৰਖ਼到ड঒对ள߶信ۺङܴ৒压஑，以及今年以ރߛ十૜۰地产信ۺଔ঳，因࠴௄ઋ۰企信ۺ壝૏后

வ仍੾त不了到ߊ偿付ઁࠥ，૏୐୥଒▲࠵ব僘澞 

图表 44    房地产信托发行与到期规模 

 



但同ޞ值得关ࡨङީ，੝ࣀ在“三ি四ࠈ”壝૏঒ݏ下，众多۰企஑િ❔，从݇ރ上रݼ۱ۨ߄，但

也存在ૻ多ङીܕ২化情况澞从三季度❔务ଔ঳澝ாऩ停工ङ۰企ߛर，多家घ强۰企在ࠣ，且其中

ୂ分۰企݇߿其࠴前公布ङ 2021 年半年度ીܕ，“三ଳ঱ি”仅૬ 1  ি澞ߚ

因࠴，௄ઋ۰企୿ङ信ऀ分化将加剧，૏୐ङ௎க偏好下஑，后৒௤િ❔۰企ङ壝૏困境仍ࣀ஡આ澞 

从内地 130 家上市۰企 2021 年⤎ஔ௄࠮ૃݶ后ङિ❔ઁࠥ合ઋ 17 万亿，同ࡁ增୸ 11%，应付ૃ࠮

+应付ॕ݇为 3.6 万亿，

，底，

+



四、市场趋势篇 

1



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 

上半年，Top100 ۰企实࣫୦售ௌ 8.56 万亿，同ࡁ增୸ 12.6%，增ବ低于全国ޅ体增ବ 4 个घ分ࢵ澞

另外，TOP100 ୦售ௌ۰企ङத中度ૻ去年下࢝ުޢ，主੽ީ三季度恒大澝੒光ࢰ多家घ强۰企૏୐

୥ލ੷，多ாऩ停工，且信任危ߑ出࣫，୦售ௌލ崖式下࢝澞 

从各ࠐ஄ङ୦售增୸ߛर，仅 TOP4-10 与 TOP21-30 ଑两ু۰企ङ୦售增ବ૤૗全国ޅ体增ବ，଑

੮ୂޢ分௤િ❔ङ۰企，在૏୐ব张导ਚாऩङ开工澝୦售澝去化以及信任ސவ，其中▲ா۪多ா处

于ૻ差ङ情况，恒大澝ޏ力澝੒光ঈ࠴前ङ千亿۰企均在列澞 

଑ޗए将加剧۰企之୿ङ信ऀ分化，ࢪ在૆۰ৱ对于௤િ❔۰ੈࡇ企ङऱ实૏୐ࣙ况和ாऩਈ否交付

产ࣿ怀ए，从৲૴向具备信ऀਅ书ङ国૏۰企和ી务६健ङ头ୂ۰ੈࡇ企澞 

因࠴，国企以及ી务६健ङ头ୂ۰ੈࡇ企，将ܓ占市场份ௌ澞  

图表 47   Top100 房企累计销售额及集中度走势(万亿元,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 

展߈后市，੝ࣀ 10 10；ݘૡ合ࣲङ开发帡以及刚஬ܷࢠ应当ेޢ，央੧发声੮ॐ߃ ߃ 21 保ୣ，ޙ

ड会੮ॐ੽对௙套刚஬在௙付和利ࣤ上ো予ܴݵ澞ਘ۰，࠴地产帡ݶ࠮বङ㝤ࢵ已ଋ，将ଆஎݷ善澞 

但ީ，后৒ਲ਼୍ޗ大全国ਸ围内ङ“五ஒ”ݺঌ۪ߠݹৱ஑௙付ঈݺঌߛ刺ࢬ஬ࡌ并܀૴市场௄ߊ，



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。 

ਘ去年ୣ੧۰地产帡࠮த中度঒ࣲߚ例出台后，今年۰帡ܴ৒ݶব，੝ࣀ 5 年ߊ LPR 利ࣤ保ܴ不变，

但▲二ি城市和ࢵࢽ区域ङ三ি城市ޯଲ上લ利ࣤ，ୂ分城市如惠�州，二套۰利ࣤࣾਙଯ଎ 7%澞 

二三季度十多个城市密த出台了લݏ，将୸三અ澝ۨ䅁澝大ࢗ区澝੼北澝京ࡱ⡱଑些去年以ߛङࢵࢽ

区域几乎尽ރ䃣त澞ஔ了常ઁङ五ஒલݏ加ु之外，包ܬ北上广ࢋ在内ङ多个ࢵࢽ城市出台了学区۰

 澞ࡊ૩ࠀ应ੴ۸ॄ，价ݼ”ߋঌ以及二۴۰ܶ导价制度，学区۰作为௅䃖ङ“城୹ॹݺ

二۴۰ܶ导价ީ޾在ܷݘௌ度ߎ就ব张ङ情况下，ࡶ动性再ଶ୍୭，于ީࡶ动性⸹ঢ়带ߛङ估值下㬣，

包ܬ合剘澝广州在内ङ多个区域۰价大庝，଒▲࠵影响ࡇ众ङ૆۰௄ߊ，在媒体ङ䅒߯之下，઀߈情

৑଒▲ށ۽࠵，三季度央੧储ۯલ߲ު݇ރॐ，௄۰ߊ价上䃖ङ占ૻࡁ二季度大幅下஑ 5.6 个घ分ࢵ澞 

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(%) 

 

 

 WIND澝央੧澝世৻ू९：࢛ߛ݇ރ WIND澝世৻ू९：࢛ߛ݇ރ

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 

  
 WIND澝国家৏ઋ局澝世৻ू९：࢛ߛ݇ރ WIND澝国家৏ઋ局澝世৻ू९：࢛ߛ݇ރ

从 70 大中城市ङ住宅价ࡁ࣪ࠀ䃖庝ङ变化ߛर，۰ޏ与二۴۰价二季度开始均କକ下庝，9 ࡁ分࣪߃

下庝个ރ分别为 52 个澝36 个，ݎ଎历史㔼㘠峰值，仅ࠩ于 2011 年底与 2014 年底，ৰਖ਼到ࠩ࠴લ

下庝城市஑到ࡁ力度不同以往，௄ઋ二۴࣪ݏ 30 个以下，修复ޞ୿ਙ少஬੽ 6~9 个߃澞 

ࣤ先લޅङ强势ߡ块将ࣤ先修复完ࡂ，即届ޞ仍੽र࠴૶ࣤ先લޅङ大ࢗ区ङۨ交ީ否ܴ৒ݹ୏澞 



总结 

1澝சव 10 ，࠮帡ݘૡ合ࣲङ开发帡与ܷࢠ੮ॐ੽ेޢ，央੧澝ୣ保ड会澝国务ஓङஏ৒发声ߛ以߃

۞味वݺঌ底已࣫，੧业ࡶ动性߂ব张ङࢵޞ已ଋ，二۴۰ࡶ动性⸹ঢ়带ߛङ估值下㬣也将得到▲定

৙આ，但修复尚஬ޙޞ澞 

 

2澝۰地产及其关৻ङރ十个产业占 GDP ૝ଋ୍ࡁ 30%，当前仍ީ中国৆ࡺ和地ސીݺङ压ਣी，வ

对急剧下੧ङ市场，为ହ免रॱ௄۽ߊ大੔延，௄ઋ在“因城ޑঌ”ङ大ޖ下，后৒ୂ分地ݺސ府将

从供োঀ৙આ۰企૏୐压力澝居ࡇঀߠݹ“五ஒ”及公॥୐帡࠮澝ݕ供૆۰੭ૉঈ刺ࢬ஬ࡌ以ۺ市澞 

 

3澝ं于߾心城市“五ஒ”લݏஏ৒加ु澝二۴۰ܶ导价澝学区۰ݺঌঈ出台，߾心城市ୂ分ߡ块价

ߠ”全国大வ॥“五ஒޗਲ਼，ޙޞ੔延，修复尚஬ߊरॱ௄，ࢯॄߊ۰价ܴ৒上䃖ङ௄，ࡊ出࣫૩ࠀ

ে以及大ࡁ例஑௙付，௄ઋ஬੽ 6~9 个ޞ߃୿修复㖒઀情৑澞 

 

4澝घ强۰企ை޺ப，۰地产信ۺைଔ঳，૏୐௎க偏好௢஑，且ୂ分۰企޺ப前三ଳ঱ি仅“૬”1

۰ੈࡇ受㠊，加之࠵▲۰企壝૏将଒ੈࡇ❔ঞ௔ଋ度澞଑将导ਚ۰企୿ङ信ऀ分化，௤િܕি，ીߚ

企到ߊ❔务ઁࠥߛߌ仍处௤位，借ޏ偿ޛ஡度加大，❔务܈压澞 

 

5澝壝૏受㠊+୦售回࠮乏力+ਁ❔双㬣+刚性❔务压஽之下，低价并૆ߑ会࣫ࢅ，੧业ޅ合加剧，੧

业ॼ争ࠀ局将在ޅ合中优化，剩ৱ为ࣦ澞国企与ી务६健۰企也将在଑▲૶供ো侧产ਈ出ࢎ后，市场

份ௌ଒▲ݕ࠵升，ଌߛ২好ޞ光澞 

 

6澝“三ি四ࠈ”壝૏঒ݏ与城୳化঱利࢏ଞङ情况下，੧业容୪ࣤ大大下஑，଑将导ਚ੧业޾ଝेࡌ

定性与安全性，۰企ܳ地将৐৒ݕ升߶准，布局޾加ৼࢾ▲二ি和强三ি城市澞 

二ি与强三ি城市ள主城区澝ள߾心城市৩三四ি城市去化困局ि

஡以ହ۫ࠀ价，ݶܓ压ङ۰企大幅஑价܈将倒ଯୂ分偿❔ਈ力ݏ壝૏强঒，ࢸࢬ仍将۫ࠀ஡આ，价ߊ

免，尤其௤િ❔۰企ङ୍仓区域和ாऩ密த区域，۸ॲ区域底价ङ࣫઻۪将޾多澞

  



数据说明 

 

1.世联城市等级划分: 


