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房地产行业 6月数据点评 

—销售量超预期

投资评级 中性 

 

投资要点： 

 6 月份，商品房销售 1.15 亿平米，同比、环比分别增长 25%、43%。

6 月份，商品房销售均价 5196 元/平米，同比提升 17%，环比下降

8%。 

单月销量增长超出我们预期，主要受四线城市拉动，同时带动了均价

下降，7、8月份为销售淡季，预计销量将有所回落。 

 6 月份去全国商品房新开工 2.33 亿平米，同比增长 23%，增速较 5

月份提升 0.6，施工面积 2.8 亿平米，同比增长 28%，增速较 5月份

回落 6.5 个百分点，房地产开发投资 7513 亿元，同比增长 28%，增

速较 5月份下调 6.5 个百分点。 

开发投资调整存在滞后性，同时保障房投资有一定带动作用，房地产

开发投资仍增速维持高位，预计施工面积随着新开工面积增速的回

落，将带动开发投资增速回调，考虑到保障房下半年开工量加大，预

计全年开发投资增速维持在 25%左右。 

 年初以来新开工面积较施工面积比值持续提升，已接近 2010 年高点，

销售面积与竣工面积比值呈现同样状况，6月份已超过 2。 

我们认为，主要是受到土地开发政策影响，新开工面积在持续加大，

而同时，开发商观望气氛加重致使建设进程逐步减速。因新开工面积

远超过销售面积，后期供需矛盾将逐步显现，主要变现为开发商库存

压力。 

 6 月份，开发资金来源 8650 亿元，同比增长 34.5%，较 5 月份加快

12 个百分点。 

资金增加主要受自筹资金增加带动，单月增加 39%，在资金总额中产

比提升至 40%，已达到历史高点。 

银行贷款收紧，房地产信托也面临加强管制，销售低迷背景下，行业

资金状况短期内难以改观，但除银行贷款外，其他各项指标均优于

08 年低点。 
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主要数据 

行业指数 2201.63

上证指数/深圳成指 2795.48/12479.15

公司家数 193

总市值(百万元) 1517335.48

流通市值(百万元) 1204317.16
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一、单月销量回升，均价下降 

6 月份，商品房销售 1.15 亿平米，同比、环比分别增长 25%、43%，分别较 5 月份

提升 6 个、32 个百分点。6 月份，商品房销售均价 5196 元/平米，同比提升 17%，环比

下降 8%。 

受 6月销售回升拉动，上半年商品房销售面积 4.44 亿平米，同比增长 13%，增速环

比 5 月份提升 3.7 个百分点。上半年商品房销售均价 5536 元/平米，同比、环比分别提

升 10%。 

根据我们跟踪的一二三线城市数据，2月份以来价格稳定，销量有小幅度回升，估计

全国销售主要受四线城市拉动，同时带动了均价下降，7、8 月份为销售淡季，预计销量

将有所回落。 

图 1：全国商品房销售面积同比及累计均价                图 2：全国商品房单月销售面积环比及均价 
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资料来源：CEIC，国元证券研究中心                                      资料来源：CEIC，国元证券研究中心 

二、新开工量呈回调迹象，开发投资增速下降 

6 月份去全国商品房新开工 2.33 亿平米，同比增长 23%，增速较 5 月份提升 0.6。

1-6 月份，商品房新开工 10 亿平米，同比增长 24%，增速环比 5月份下调 0.2 个百分点。 

6 月份全国商品房施工面积 2.8 亿平米，同比增长 28%，增速较 5月份回落 6.5 个百

分点。1-6 月份，商品房施工 40.6 亿平米，同比增长 31%，增速较 5月份回落 0.9 个百

分点。 

6 月份全国商品房开发投资 7513 亿元，同比增长 28%，增速较 5月份下调 6.5 个百

分点。1-6 月份，商品房开发投资 26250 亿元，同比增长 33%，增速较 5 月份下调 1.7

个百分点。 

6 月份新开工面积已处于历史最高水平，增速回落自 2月份开始已减缓，但小幅下跌

趋势明显，开发商延缓尽速已较普遍，预计后期新开工面积增速将继续回落。 

开发投资调整存在滞后性，同时保障房投资有一定带动作用，房地产开发投资仍增

速维持高位，预计施工面积随着新开工面积增速的回落，将带动开发投资增速回调，考

虑到保障房下半年开工量加大，预计全年开发投资增速维持在 25%左右。 
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图 3：全国商品房开发投资、新开工、施工同比           图 4：全国商品房开发投资、新开工、施工单月同比 
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资料来源：CEIC，国元证券研究中心                                      资料来源：CEIC，国元证券研究中心 

三、开发进度放缓明显，后期有库存压力 

年初以来新开工面积较施工面积比值持续提升，已接近 2010 年高点，销售面积与竣

工面积比值呈现同样状况，6月份已超过 2。 

我们认为，主要是受到土地开发政策影响，新开工面积在持续加大，而同时，开发

商观望气氛加重致使建设进程逐步减速。 

因新开工面积远超过销售面积，后期供需矛盾将逐步显现，主要变现为开发商库存

压力。 

图 5：全国商品房新开工及施工面积                     图 6：全国商品房销售面积及竣工面积 

0

1

2

3

4

08/06 08/12 09/08 10/04 10/10 11/06

0

0.4

0.8

1.2

1.6

新开工面积 施工面积 新开工/施工面积
  

0

50

100

150

200

250

08/08 09/03 09/09 10/04 10/10 11/05

0

1

2

3

竣工面积 销售面积 销售面积/竣工面积
 

资料来源：CEIC，国元证券研究中心                                      资料来源：CEIC，国元证券研究中心 

四、自筹资金增长较快，资金依然紧张 

6月份，开发资金来源 8650 亿元，同比增长 34.5%，较 5月份加快 12 个百分点。受

单月增长带动，1-6 月开发资金来源 4.1 万亿，同比增长 22%，环比提升 3个百分点。 

资金增加主要受自筹资金增加带动，单月增加 39%，1-6 月增加 33%，在资金总额

中产比提升至 40%，已达到历史高点。 

其他资金增长 18%，份额占比下降 1个百分点，至 41%。其中，按揭贷款下降 8%，
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降幅与上月持平，定金与预付款增加 26%，增速提升 3个百分点。 

而国内贷款继续收紧，1-6 月增长 6.8%，增速基本持平，份额占比继续下滑 1个百

分点，至 17%。 

外资增速达到 75%，但份额占比维持在 1%，影响有限。 

开发贷与按揭贷合计占比 27%，已降至 09 年以来低点。 

银行贷款收紧，房地产信托也面临加强管制，销售低迷背景下，行业资金状况短期

内难以改观，但除银行贷款外，其他各项指标均优于 08 年低点。 

图 7：开发商各项资金来同比                           图 8：开发商各项资金占比 
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资料来源：CEIC，国元证券研究中心                                      资料来源：CEIC，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 

分析师声明 

 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并

通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司

具有以下业务资质：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务

顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资融券；证券投资基金代销；为

期货公司提供中间介绍业务。  

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者

或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活

动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投

资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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