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1-7 月房企到位资金同比由降转增，监管出台

新规，下半年房企融资环境或将收紧 

2020 年 8 月 14 日 
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1-7 月房企到位资金同比由降转增， 

监管出台新规，下半年房企融资环境或将收紧 

 

 

一、2020年 1-7月土地成交面积同比下降 1%，成交均价同比上涨 13.4% 

1、2020 年 1-7 月全国土地购置面积同比下降 1%，7 月同比下降 1.9% 

2020 年 1-7月，房地产开发企业土地购置面积 9659万平方米，同比下降 1%，

降幅比 1-6月份扩大 0.1个百分点。单月数据来看，7月全国房地产开发企业土

地购置面积 1694万平方米，同比下降 1.9%。 

从土地购置面积增速走势看，2016 年 9 月份降幅开始收窄后，曲线持续上

行，到 2017 年初重新回到正增长，2017年同比增速震荡提高。2018年初，土地

购置面积同比增速跳水，二季度后逐渐走高。2019 年初，土地购置面积同比增

速大幅跳水，降幅创 2012年以来新高，二季度后降幅逐渐收窄。 

受新冠肺炎疫情影响，多城市土地出让延迟，2020 年 1-2 月全国土地购置

面积同比大幅下降。3月份以来，随着全国复工复产，各地土地出让节奏加快，

核心观点： 

 2020年 1-7 月房企到位资金同比由降转增，但下半年房企融资环境或将收紧。2020年 1-7月，

全国房地产业多项指标相比 1-6月降幅继续收窄，其中继上月房地产开发投资转增后，本月房

企到位资金同比也由降转增。但近日，市场传言称监管部门出台新规控制房地产企业有息债务

的增长，设置“三道红线”。监管此举主要是为了控制房企的负债率，防止房企过度加杠杆而

产生债务风险。预计下半年房企融资环境将比上半年收紧。 

 1-7月住宅新开工面积与销售面积的比值创 2019年 9月以来新高，需警惕未来供大于求。新

开工面积反映的是未来的楼市供应，假设未来一段时间维持目前的销售水平，则当前新开工面

积与销售面积的比值一定程度上就可视为未来三个季度后的供求比。该指标 7月已经创 2019

年 9月以来的新高。如果未来销售不能提高的话，供大于求的现象仍将延续或加剧。 
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土地购置面积同比降幅开始持续收窄，6 月和 7 月已接近 0。预计三四季度土地

购置面积同比可能由降转增。 

图 1  全国年初累计土地购置面积同比增速 
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数据来源： 国家统计局、易居研究院 

2、2020 年 1-7 月全国土地购置均价同比上涨 13.4%，涨幅扩大 

2020 年 1-7 月，全国房地产开发企业土地购置均价 5572 元/平方米，同比

上涨 13.4%，比 1-6月扩大 6.6个百分点。2020年 1-2月土地购置均价下跌，与

去年同期年初异动大幅上涨导致的基数较高有关，3月土地购置均价由跌转涨恢

复正常。4月土地购置均价涨幅扩大较多，可能是 4月一二线城市土地成交量增

长较多，结构性因素将整体均价拉高，5 月和 6 月成交均价涨幅持续收窄，7 月

涨幅小幅扩大。7月份以来，多个一二线城市收紧了调控政策，预计未来几个月

成交均价涨幅还会小幅收窄。 

图 2  全国房地产开发企业土地购置均价与涨幅 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

 

二、2020年 1-7月房地产开发投资同比增长 3.4%，房屋新开工面积同比下降 4.5% 

1、2020 年 1-7 月全国房地产开发投资同比增长 3.4%，增速小幅提高 

2020 年 1-7月，全国房地产开发投资 75325亿元，同比增长 3.4%， 增速比

1-6月份提高 1.5个百分点。其中，住宅投资 55682亿元，增长 4.1%，增速提高

1.5个百分点。1-7月全国固定资产投资同比下降 1.6%，可见房地产开发投资依

然要好于固定资产投资。 

单月数据来看，7 月全国房地产开发投资 12545 亿元，同比增长 11.7%。3

月以来开发投资数据已连续 5个月实现正增长，说明全国房地产开发投资已经完

全恢复正常。 

从结构来看，住宅投资同比增长 4.1%，办公投资同比下降 1.4%，商业营业

用房投资同比下降 8.9%。住宅投资是三类物业中唯一同比正增长的。 

图 3  全国年初累计房地产开发投资同比增速 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

2、2020 年 1-7 月房屋新开工面积同比下降 4.5%，降幅收窄 

2020 年 1-7月，房屋新开工面积 120032万平方米，下降 4.5%，降幅比 1-6

月收窄 3.1 个百分点。其中，住宅新开工面积 88089 万平方米，下降 5.1%。单

月数据来看，7 月房屋新开工面积 22496 万平方米，同比增长 11.3%。预计未来

几个月年初累计房屋新开工面积同比降幅将继续收窄。 

图 4  全国年初累计房屋新开工面积同比增速 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

 

三、2020年 1-7月商品房销售面积同比下降 5.8%，成交均价同比上涨 3.9% 

1、2020 年 1-7 月全国商品房销售面积同比下降 5.8%，降幅收窄 
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2020 年 1-7 月，商品房销售面积 83631 万平方米，同比下降 5.8%，降幅比

1-6月份收窄 2.6个百分点。其中，住宅销售面积下降 5.0%，办公楼销售面积下

降 21.8%，商业营业用房销售面积下降 18.8%。单月数据来看，7 月商品房销售

面积同比增长 9.5%，已连续 3 个月同比正增长，说明各地商品房销售已基本回

到正轨。 

从商品房销售面积同比增速走势看，2016年年初大幅回升，5月以后增速逐

步趋稳回落，全年基本保持 20%以上增速，2017 年增速进一步回落。2018 年同

比增速继续小幅震荡回落。2019 年同比增速一直在 0 轴附近小幅震荡，全年同

比微降 0.1%。 

受新冠肺炎疫情影响，2020年 2月全国大部分城市售楼处关闭，1-2月全国

商品房销售面积同比大幅下降，3 月份以来随着各地房企复工复产，商品房销售

逐渐恢复正常，同比降幅开始持续收窄。预计接下来几个月年初累计商品房销售

面积同比降幅将继续收窄，但收窄幅度或有所趋缓。 

图 5  全国商品房年初累计销售面积同比增速 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

分地区来看，2020 年 1-7 月，东部地区商品房销售面积 34524 万平方米，

同比下降 2.2%，降幅比 1-6 月份收窄 3.2 个百分点；中部地区商品房销售面积

22315 万平方米，下降 11.1%，降幅收窄 3 个百分点；西部地区商品房销售面积

23589万平方米，下降 4.2%，降幅收窄 1.4个百分点；东北地区商品房销售面积

3203万平方米，下降 14.5%，降幅收窄 2.8个百分点。 
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东部地区销售面积同比增速 2016 年初开始大幅回升，且涨幅最大，最先于

2016年 4 月达到本轮行情最高点，其后震荡下行，于 2018 年初进入负区间并保

持至今，2019年 2月年初异动降幅扩大，3月份以后降幅逐渐收窄。2020年 1-2

月东部地区销售面积同比大幅下降，3 月份以来降幅持续收窄。1-7 月东部地区

商品房销售面积同比降幅是四类地区中最小的，主要是长三角和珠三角都市圈的

部分城市成交持续火热。 

中部地区 2016 年初大幅回升，2016 年全年小幅震荡，基本保持 30%以上的

增速，2017 年 3 月开始震荡下行，2019 年 2 月年初异动进入负区间，此后至年

底一直在 0轴附近小幅震荡。2月湖北省基本处于停工停产状态，受此影响，2020

年 1-2月中部地区销售面积同比降幅最大，3月份以来同比降幅逐渐收窄。 

西部地区 2016年初有所回升，此后增速小幅震荡下行，2017年年初再次大

幅回升，此后持续震荡下行。2020 年 1-2月西部地区销售面积同比大幅下降，3

月份以来降幅逐渐收窄。 

东北地区 2017年 4月至年底震荡下行，2018年年初有所回升，此后开始震

荡下行，并于 2018年 6月开始进入负区间，2019年 6月至年底降幅持续小幅收

窄。2020 年 1-2月东北地区销售面积同比大幅下降，3月份以来降幅逐渐收窄。

1-7月，东北地区销售面积同比降幅是四类地区中最大的。 

如果不考虑新冠肺炎疫情影响，目前来看，东部地区调整时间最长，2018

年年初以来就一直是同比下降，即将进入探底复苏阶段；中部地区降温时间晚于

东部地区，处于震荡下行过程中；西部地区最晚启动，降温时间也最晚，处于震

荡下行过程中；东北地区处于震荡下行和筑底过程中。 

图 6  分地区商品房年初累计销售面积同比增速 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

 

2、2020 年 1-7 月住宅新开工面积与销售面积的比值为 119%，需警惕未来

供大于求 

新开工面积反映的是未来的楼市供应，假设未来一段时间维持目前的销售水

平，则当前新开工面积与销售面积的比值一定程度上就可视为未来三个季度后的

供求比。从住宅年初累计新开工面积与销售面积的比值来看，2012 年随着楼市

的降温，比值大幅下降，2013年年初季节性异动后继续下降，至 2015年年底跌

破 100%。2016 年和 2017 年，比值均在 100%以下小幅震荡，即新开工面积低于

销售面积。2018 年以来随着大部分城市库存降低，房企开始补库存，新开工面

积与销售面积的比值回升到 100%以上，并持续走高，维持在 110%-120%左右水平。 

2020 年 1-2 月，受疫情影响，住宅新开工面积和销售面积均大幅下降，由

于销售端通过互联网售房等方式有部分弥补，新开工面积受到的影响则更大，新

开工与销售面积比值下降。3月随着企业大面积复工复产后新开工面积同比降幅

大幅收窄，此比值重新转为上升，4月以来继续震荡上升，7月已经创 2019年 9

月以来新高。如果未来销售不能提高的话，供大于求的现象仍将延续或加剧。 

图 7  住宅年初累计新开工面积与销售面积比值 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

 

3、2020 年 1-7 月全国商品房成交均价同比上涨 3.9%，涨幅小幅扩大 

2020 年 1-7 月，全国商品房成交均价 9736 元/平方米，同比上涨 3.9%，涨

幅比 1-6 月扩大 0.6 个百分点。其中住宅成交均价 9844 元/平方米，同比上涨

5.7%；商业营业用房成交均价同比下跌 4.4%；办公楼成交均价同比下跌 0.6%。 

分地区来看，东北和东部地区涨幅较高，为 5.8%和 4.3%，西部地区和中部

地区分别小幅上涨 1.8%和 0.6%。 

图 8  全国商品房年初累计销售均价同比涨幅 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

 

四、三类物业库存均进入上行周期 
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1、商品房待售面积环比小幅下降 

2020 年 7 月末，商品房待售面积 50691 万平方米，比 6 月末下降 0.8%，相

比去年同期增长 1.6%。从三类物业的待售面积走势来看，住宅待售面积 2016年

初达到最高点，此后 3年多来一直震荡下降，2019年 12月末环比出现增长，2020

年 2月同比也出现增长，3月份以来虽环比持续小幅下降，但仍高于去年低点较

多；商业营业用房待售面积 2017 年初达到最高点后缓慢下降，下降速度小于住

宅，7 月末比 6 月末微降 0.1%；办公楼待售面积 2017 年初达到最高点后，基本

维持横盘走势，7月末比 6月末小幅下降 0.4%。 

图 9  全国商品房分物业待售面积 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

现房存销比以“待售面积/现房销售面积”的公式进行计算。两组数据皆来

自统计局，其中待售面积指代现房可售面积；而销售面积按过去一年的月均现房

销售面积计算。 

根据商品房分物业的现房存销比计算可知，2012 年以来，商品住宅现房存

销比走势相对平稳，存销比要远低于商办物业的存销比。2015 年商品房分物业

的现房存销比均处于历年最高水平，其中住宅去化周期基本在 20 个月左右，办

公物业去化周期在 2015年年初达到 54个月，2015年平均也在 46个月左右，商

业物业去化周期在 2015年年末达到 59个月的历史最高点。 

历史数据来看，全国住宅去化周期的最高点是 2015年 12月，正是由于 2015

年 12 月中央经济工作会议中将房地产去库存作为重要经济工作目标，地方纷纷
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推出了去库存具体措施，尤其是鼓励农民工进城买房和加大棚改货币化安置力度

等两项措施，大大促进了二三四线城市去库存，取得了重大成果。 

2020 年 7月末，全国商品房现房存销比为 27月，相比 6月末下降 1.5%。其

中，住宅现房存销比为 17.6月，相比 6月末下降 1.6%；办公楼现房存销比为 50.6

月，相比 6月末下降 3.2%；商业营业用房现房存销比为 53 月，相比 6月末下降

1%。其中办公楼现房存销比自 2018 年 5 月份以来连续震荡上行；商业营业用房

2018年 9 月以来持续震荡上升；住宅现房存销比自 2018年 8月以来连续小幅震

荡上行，整体来看三类物业存销比已进入上升通道，楼市渐趋供大于求。 

图 10  全国商品房分物业现房存销比 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

五、2020年 1-7月房企到位资金同比增长 0.8%，由降转增 

 2020 年 1-7 月，房地产开发企业到位资金 100625 亿元，同比增长 0.8%，

1-6月份为下降 1.9%。其中，国内贷款 16130 亿元，增长 4.9%；利用外资 80亿

元，增长 29.9%；自筹资金 32042 亿元，增长 3.3%；定金及预收款 32830亿元，

下降 3.4%；个人按揭贷款 16200 亿元，增长 6.6%。可以看到，在各类资金中，

除定金及预收款以外都是正增长，说明房地产业融资环境比去年宽松。 

从月度累计情况看，自 2016 年 3 月份大幅回升至正增长区间后，此后几个

月房地产开发企业到位资金同比增速基本平稳，始终保持在 15%左右。2017年曲

线整体振荡回落，年底下行至 8%附近。2018和 2019年，曲线在 2%-9%之间小幅
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震荡。受疫情影响，2020 年 2月曲线大幅下行，3月份以来持续上行，7月同比

由降转增。 

图 11  全国年初累计房地产开发企业到位资金同比增速 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

从企业到位资金与房地产开发投资同比增速情况看，根据 2013 年及其前后

年份两曲线对比情况，当企业到位资金增速大于开发投资增速时，预示着房地产

市场步入较快发展通道，而当前两曲线自 2015年底完成交叉后，2016年 1-2月

份年初异动，1-3月份再次交叉，此后开口较大，基本平稳。2017年开口逐渐缩

小，年底两条曲线粘合。从 2018 年 1-2 月开始，房地产开发投资同比增速超过

企业到位资金同比增速，两条曲线形成剪刀差，这一趋势延续至今，2020 年 7

月开口为 2.6个百分点。 

疫情发生以来，央行已多次向市场释放流动性，市场资金成本走低，融资环

境相对去年更宽松。近日，市场传言称监管部门出台新规控制房地产企业有息债

务的增长，设置“三道红线”。具体为红线 1：剔除预收款后的资产负债率大于 

70%；红线 2：净负债率大于 100%；红线 3：现金短债比小于 1 倍。如果 “三

线”均超出阈值为“红色档”，有息负债规模以 2019 年 6 月底为上限，不得

增加。监管此举主要是为了控制房企的负债率，防止房企过度加杠杆而产生债务

风险。预计下半年房企融资环境将比上半年收紧。 

图 12  对比企业到位资金同比增速与房地产开发投资同比增速 
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数据来源：国家统计局、易居研究院 

六、预计三季度全国多项指标降幅将继续小幅收窄 

2020 年 1-7 月，全国房地产业多项指标相比 1-6 月降幅继续收窄，其中，

房地产开发企业土地购置面积同比降幅略微扩大，土地购置均价同比涨幅小幅扩

大；房地产开发投资增速小幅提高，房屋新开工面积同比降幅收窄；商品房销售

面积同比降幅收窄，成交均价同比涨幅小幅扩大；商品房待售面积环比小幅下降，

同比增长；房企到位资金同比由降转增。 

从目前的政策环境来看，7月以来，上半年房地产市场表现较热的城市如东

莞、宁波、杭州、深圳、南京等均进一步收紧了房地产调控政策，政策继续保持

一致性。7月 24日，国务院召开房地产座谈会，部署下一阶段房地产重点工作，

北京、上海、广州、深圳、南京、杭州、沈阳、成都、宁波、长沙等 10 个城市

代表参加，重点强调了“房住不炒”、“稳地价、稳房价、稳预期”等。7月 30

日中央政治局会议再次强调“房住不炒”的定位。近日，市场传言称监管部门出

台新规控制房地产企业有息债务的增长，预计下半年房企融资环境将有所收紧。

在目前的政策环境和货币环境下，预计三季度各项指标降幅还将小幅收窄，但收

窄的幅度或有所趋缓。 
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