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一  

房地产投资延续上涨势头，融资新规下或将维稳走弱 

1-9 月份，全国房地产开发投资 103484 亿元，同比增长 5.6%，增速比 1-8 月

份提高 1.0 个百分点。其中，住宅投资 76562 亿元，增长 6.1%，增速提高 0.8 个百

分点。在当前稳投资的大环境下，房地产投资累计增速继续扩大，对经济的托底作用

显著。 

 

但从累计增幅数据走势看，三季度房地产开发投资增速反弹势头有放缓迹象，这

主要与中央及地方相继强化房地产市场调控，尤其是房地产金融监管有关。“三道红

线”措施对开发企业而言是划时代的管控，直接影响到企业融资、拿地扩张和周转能

力。虽然目前的政策口径设置了三年缓冲期，但政策效应已经逐步释放，企业为了在

三年后从容达标，从现在开始就要未雨绸缪，此前的运作模式必然不能持续。预计未

来一段时间，房地产累计投资增速将维持平稳放缓，恢复到疫情前的增速水平有一定

难度。  
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从季度房地产开发投资看，投资同比增速在逐季下调后筑底回升至两位数高增长

水平。从单季角度看，三季度开发投资规模绝对值依然突破四万亿元，土地市场依旧

活跃以及建安投资的积极推进在一定程度上保障了开发投资额具有较高体量。 

 

分类市场看，住宅投资仍然是房地产开发投资的主要拉动点，三季度住宅开发投

资完成额突破三万亿元，同比快速增长 12%，占同期房地产开发投资完成额的 74.2%；

办公楼和商业用房开发投资增速再次向上，完成额分别占同期房地产开发投资规模的

4.3%和 9.1%。 

 

 



从单月数据来看，9 月房地产开发投资额为 15030 亿元，同比增速继 3 月由负

转正之后一直保持强劲增长。三季度内开发投资保持高位运行，连续三月两位数增长，

9 月更是再次刷新年内房地产开发投资同比增幅新高，在去年同期的高基数上增长

12%。短期而言，建安投资力度加大、“金九银十”下房企加快推货以及土地市场的

回暖对于投资数据有显著的推动作用。长期来看, 随着销售增速的回落以及房地产融

资监管下后续房企拿地意愿的减弱，预计未来单月投资增速或将放缓，房地产投资增

速或将渐趋于平稳。 

 

 

 

从区域累计投资增速看，各区域开发投资增速皆呈现不同程度反弹态势，但涨幅

有所放缓。其中 9 月西部地区投资累计同比增幅最大，为 8.1%，较上个月扩大 0.2

个百分点，东部地区投资同比增长 6.5%，较上个月扩大 1.0 个百分点；东北地区投

资同比增长 4.4%，较上个月扩大 0.4 个百分点；中部地区投资同比变动幅度最大，

较上月增长 2.0 个百分点，并实现年内首次累计同比由负转正，同比增长 0.9%。分



区域投资累计绝对值来看，东部地区仍然是支撑房地产投资的最大区域，开发投资

55023 亿元；西部和中部地区次之，投资 23518 亿元和 20670 亿元；而东北地区投

资 4273 亿元。 

 

 

 

三季度内，各区域投资同比皆表现高位运行。具体来看，东部和中部地区同比增

速实现了两位数的增长水平，较上季度分别提高了 5.9 和 7.3 个百分点；西部地区同

比增速较上季度回落了 3.8 个百分点；东北区域投资增速再次向上，较上季度提高了

3.2 个百分点。 

 

从区域贡献占比看，三季度内东部地区投资额占总投资额的 51.8%，比重较上年

同期提升 0.1 个百分点；中部投资额占总投资额的 20.6%，比重较上年下降 0.2 个百



分点；西部地区投资额占总投资额的 22.8%，比重较上年下降 0.6 个百分点；东北地

区投资额占总投资额的 4.8%，比重微降 0.1 个百分点。 

 

 

 

从季度内各月数据来看，9 月各区域房地产开发投资规模较前两个月有明显提高。

从各区域的同比增速来看，9 月东部和西部地区投资表现延续此前强劲走势，投资增

速继续高位运行；西部区域投资增速在 8 月短暂回落后再次快速向上，东北区域投

资增速有所回落。 

 

 
  

 

 



二 

开发企业到位资金来源持续向好，后续资金环境或将逐步趋紧 

1-9 月份，房地产开发企业到位资金 136376 亿元，同比增长 4.4%，增速比 1-

8 月份提高 1.4 个百分点。其中，国内贷款 20484 亿元，增长 4.0%；利用外资 94 亿

元，下降 9.5%；自筹资金 44485 亿元，增长 5.9%；定金及预收款 45145 亿元，增

长 2.9%；个人按揭贷款 21783 亿元，增长 9.5%。 

 

房地产开发企业的到位资金实现同比正增长，且累计增速持续扩大，这主要得益

于国内外流动性仍处于合理充裕环境，同时也是积极的财政政策和稳健的货币政策共

同作用的结果。从到位资金分项来源上看，自筹资金和个人按揭贷款及定金增幅高于

总到位资金增幅，是房企资金来源的主要增长部分，尤其是随着房地产市场的持续回

暖，预售回流资金极大缓解了企业融资压力，为下一步房地产投资的平稳增长奠定基

础；国内贷款受到相关政策影响，保持平稳，很难有额外的支持；外资对中国房地产

企业的融资比例基本可以忽略。 

 

9 月底，中央层面已明确表态，在经过不断修改完善后，重点房企资金监测及融

资管理规则将稳步推广至更多房企沿用，考虑“三道红线”政策的逐步推进以及居民

信贷端的收紧迹象，房地产金融监管趋严，房企未来不得不面临较大的资金压力，既

要符合中央对融资行为的规范要求，又要寻求企业自身合理的发展规模和速度，这是

开发企业必须面对的一个课题，预计行业到位资金增速的修复将会有所放缓。 



 

 

从季度资金方面看，三季度开发企业资金来源总量同比上升 16.3%，增速较上季

度和上年同期分别提升了 37.3 和 9.2 个百分点。从到位资金来源上看，除利用外资

外，均出现同比上升的态势。 

 

从三季度内开发企业资金来源的构成分析，国内贷款占 12.6%；利用外资占 0.1%；

自筹资金占 33.1%，其他资金占 53.2%。相较上年同期，各项资金来源占比中，除利

用外资和其他资金占比保持不变之外，国内贷款占比下降 1.3 个百分点；而包括定金

及预收款以及个人按揭贷款等资金在内的其他资金占比提升 1.2 个百分点，在房企外

部融资收紧的情况下，这一趋势仍将延续。 



 

 

单月数据方面，9 月房企到位资金总量达 19284 亿元，单月同比提升 14.5%，

这说明当前房企可用于房地产开发的资金仍然充裕。分项指标来看，9 月房企到位资

金包括自筹资金、定金及预收款和个人按揭款等指标均实现了两位数同比增长，其中

自筹资单月增长 19.7%，增速提升幅度较大，自筹资金的主要来源为企业发债和非标

融资，本月较大幅的提升体现了房企在对未来融资环境趋紧的预期下补充资金的迫切

需求；同时销售的持续恢复也助力单月定金及预收款和个人按揭贷款增速的再次扩大。 



 
  

 

三 

新 开 工 面 积 同 比 降 幅 继 续 收 窄 ， 单 月 数 据 转 弱 至 负 值  

1-9 月份，房屋新开工面积 160090 万平方米，下降 3.4%，降幅收窄 0.2 个百分

点。其中，住宅新开工面积 117193 万平方米，下降 4.2%。房屋竣工面积 41338 万

平方米，下降 11.6%，降幅扩大 0.8 个百分点。其中，住宅竣工面积 29597 万平方

米，下降 10.5%。 

 

从新开工增速上看，楼市各项工作有序恢复正常化后，房企项目新开工意愿强烈，

新开工面积呈现回升态势。迫于融资政策调控趋紧压力，房屋新开工面积增长客观上

将受到一定限制，但在市场刚改需求仍相对旺盛、房企基于资金压力不得不采取以价

换量等营销手段综合影响下，房地产业将保持较强韧性，房屋新开工面积保持稳步增

长仍具有一定保障性。 



 

竣工方面因去年高基数效应带来的压力已经显现，竣工增速进一步走低，随着房

企结算高峰期到来，未来竣工面积增速将继续回升，但指标仍需要一定时间来修复。

因此，竣工回暖速度或将继续弱于新开工。 

 

 
 

1-9 月份，房地产开发企业房屋施工面积 859820 万平方米，同比增长 3.1%，

增速比 1-8 月份回落 0.2 个百分点。其中，住宅施工面积 607031 万平方米，增长

4.0%。虽然施工面积增速不及预期，但是依然是唯一保持正增长的指标。  

 



 

 

从季度内各月房屋建设情况看，房屋新开工面积同比增速呈现逐月下降态势，9

月增速已由正转负，相比 7 月同比增速下降约 13 个百分点，新开工的持续回落体现

了房企对于后市融资压力加剧的预期。竣工方面，9 月单月竣工增速继续下滑，同比

减少 17.7%，较上月减少 7.9 个百分点。  

 

 
  

 



四 

商品房销售增速延续“V”型反转 

1-9 月份，商品房销售面积 117073 万平方米，同比下降 1.8%，降幅比 1-8 月

份收窄 1.5 个百分点。其中，住宅销售面积下降 1.0%，办公楼销售面积下降 16.5%，

商业营业用房销售面积下降 15.3%。商品房销售额 115647 亿元，增长 3.7%，增速

提高 2.1 个百分点。其中，住宅销售额增长 6.2%，办公楼销售额下降 15.7%，商业

营业用房销售额下降 17.1%。 

 

从全国商品房累计销售面积及金额同比走势看，这两个指标延续“V”字反弹走

势，其中，商品房累计销售额上个月实现年内首次同比正增长后，1-9 月同比增幅再

次提升；商品房累计销售面积累计同比降幅持续收窄，距离增幅转正仅有一步之遥。 

 

全国商品房累计销售面积及金额同比走势持续向好，与我国行之有效的统筹疫情

防控与经济社会发展的战略布局是分不开的。中央层面，坚持实行积极的财政政策和

稳健的货币政策，确保流动性充裕，社会金融环境整体相对宽松。地方层面，各地积

极响应中央号召，出台一系列扶持性政策，为企业纾困解难，房企在拿地、供货及贷

款等方面均获得了较大支持，同时，地方政府积极出台人才政策、户籍制度改革及发

放购房补贴，房企开展全民营销、折扣优惠等措施也有力地刺激了住房消费。而对于

热度偏高的城市，国家已经对很多城市的一些政策进行了纠偏，未来房地产政策出现

全面放松的概率很小。 

 



从近几个月商品房销售金额及面积的累积同比数据上来看，房地产市场呈现出较

强的发展韧性。短期来看，虽然承受一定压力，但在房企年终冲刺营销下，全年房地

产销售面积及销售金额仍有望实现新的突破，大概率继续实现双指标绝对值的历史新

高。长期来看，房地产调控旨在稳地价稳房价稳预期，实现房地产市场的平稳健康发

展。 

 

 

 



 

 

从分类物业销售看 ,住宅、办公、商业用房销售面积累计同比降幅继续收窄，其中

办公楼销售修复力度较好，累计销售面积变动最大，同比跌幅较上月收窄 3 个百分点；

商业营业用房和住宅销售恢复力度稍弱。商业同比跌幅较上月收窄 1.7 个百分点；住

宅同比跌幅较上月收窄 1.5 个百分点。销售金额中，商业累计销售金额变动最大，同

比跌幅较上月收窄 2.8 个百分点；办公同比跌幅较上月收窄 2.3 个百分点；住宅销售

金额同比增幅持续扩大，较上月增长 2.1 个百分点。 



 

从季度数据来看，销售表现良好，商品房销售面积和金额增速因疫情冲击大幅回

落后得以强劲反弹。分市场看，三季度内住宅销售面积和金额同比大幅修复，其中金

额大幅增长 21.3%，增幅较上年同期和上季度分别扩大了 7.5 和 11.9 个百分点；办

公楼和商业用房销售持续恢复，增速由负转正。 

 

随着疫情对房地产市场的负向影响逐渐消失，前期积压的购房需求得到有效释放，

三季度内销售情况进一步回暖，主要原因有以下几点：其一，各地为稳定楼市和促进

经济发展，出台了一系列阶段性扶持措施，在金九市场预期下促使积压的购房需求得

到有效释放；其二，房企供货力度持续提升，积极促销售、抓回款，带动销售增长。 

 



 

 

单月数据方面，9 月份销售面积较 8 月份明显增长并仅次于 6 月，环比增速达到

25.1%，同比增长 7.3%，显示了在房企集中开展营销攻势、降价刺激下，房地产市场

仍保持较高热度。虽然近期调控政策呈现趋紧，9 月销售增速略有放缓，但房企迫于

资金压力，预计将持续降价放量，加大推盘力度，商品房销售面积增长仍保持乐观预

期，全年销售面积增速或将由负回正。 

 

 

 



1-9 月份，东部地区商品房销售面积 48075 万平方米，同比增长 2.2%，增速比

1-8 月份提高 1.4 个百分点；销售额 64424 亿元，增长 8.9%，增速提高 2.3 个百分

点。中部地区商品房销售面积 31459 万平方米，下降 7.0%，降幅收窄 1.5 个百分点；

销售额 22890 亿元，下降 5.7%，降幅收窄 2.1 个百分点。西部地区商品房销售面积

32687 万平方米，下降 1.0%，降幅收窄 1.7 个百分点；销售额 24286 亿元，增长

2.1%，增速提高 1.8 个百分点。东北地区商品房销售面积 4852 万平方米，下降 8.9%，

降幅收窄 1.3 个百分点；销售额 4046 亿元，下降 5.0%，降幅收窄 0.8 个百分点。 

 

区域结构层面，从各地区销售面积看，四大地区销售延续改善态势，其中东部地

区销售面积同比增速回正；其他地区仍处于负增长阶段，但降幅持续收窄。从销售金

额看，东部地区销售额同比增速继续提升；西部地区同比 8 月转正后，本月增幅继

续扩大；中部和东北地区的降幅继续收窄。 

 

 

 



三季度内从商品房成交规模看，各区域销售面积逐月提升，东部、西部销售改善

程度明显优于中部、东北部。从同比增速来看，9 月除西部地区保持稳定增长外，其

余地区相比前两月各地区涨幅已经呈现转弱迹象，对应的房地产投资未必能够保持当

前的水平。 

 

 

 

 

 

  



五 

新 建 商 品 住 宅 价 格 环 比 涨 幅 收 窄 ， 一 线 城 市 二 手 房 涨 势 明 显  

 

三季度，9 月 70 个大中城市新建商品住宅价格环比上涨数量为 55 个，较上月和

7 月减少 4 个；同比上涨城市数量为 59 个，较上月持平，较 7 月减少 3 个。环比综

合平均涨幅有所收窄，较上月和 7 月分别收窄了 0.21 和 0.13 个百分点；同比综合平



均涨幅继续滑落，9 月涨幅为 4.52%，较上月和 6 月分别回落 0.2 个和 0.23 个百分

点。 

 

分能级而言，各线城市价格环比继续上涨，但涨幅均较上月有所收窄。其中一线

城市价格环比涨幅最大，平均上涨 0.45%；二、三线城市价格环比平均涨幅分别为

0.32%和 0.36%。各线城市价格同比均上涨，其中一线城市平均涨幅与上月持平，上

涨 3.93%；二线城市平均涨幅为 4.75%，连续 17 个月回落，本月再降 0.26 个百分

点；三线城市平均上涨 4.39%，较上月回落 0.16 个百分点。 

 

具体到城市，新建商品住宅价格环比上涨的城市中，徐州以 1.4%涨幅居首，银

川在连续两月位居第二，上涨 1.0%；价格环比下降的城市中，太原、常德、北海跌

幅最大，均下降 0.4%。从同比看，银川持续涨幅居首，上涨 16.8%，其次唐山上涨

15.4%；同比下降的城市中，安庆下降 3.5%，跌幅最大，其次济南下降 2.9%。  

 

从二手房数据来看，9 月 70 个大中城市二手住宅价格环比上涨的城市 50 个，较

上月增加 3 个，环比综合平均涨幅为 0.27%。其中，一线城市环比涨幅最大，上涨

0.8%，较上月收窄 0.27 个百分点；二线城市环比上涨 0.17%，较上月收窄 0.12 个

百分点；三线城市环比上涨 0.29%，较上月收窄 0.03 个百分点。同比来看，9 月上

涨的城市有 46 个，较上月增加 3 个，二手住宅同比综合平均涨幅为 2.17%。其中，

一线城市上涨 7.43%，比上月扩大 0.55 个百分点；二线城市上涨 2.05%，与上月持

平；三线城市上涨 1.76%，比上月收窄 0.09 个百分点，连续 18 个月回落。  

 



六 

国房景气指数持续回升 

2020 年 7 月、8 月和 9 月国房景气指数分别为 100.09、100.32 和 100.43。行

业景气指数季度内反弹趋势不变。 
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