
行业篇：2021 前高后低、规模再新高，2022 正式迎来负增长
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2021 年,全年行业销售和投资规模继续保持增长，全年将再创新高。但基于市场需求透支、政

策用力过猛和企业过度追求规模多方内外因素叠加，城市市场成交和房企销售遇冷，部分企业债务

违约频发，加重购房者、地方政府和资本市场各方观望情绪，各项行业指标表现“前高后低”。下

半年起销售、投资断崖式下跌进入单月负增长。房企资金面紧张下各项投资动作均放缓，至 11 月

末新开工和土地购置面积双双负增长，仅交付大年下的竣工如期放量对投资形成新的支撑。四季度

房地产单一行业下行压力有向关联行业蔓延趋势，多城多项目出现停工现象。

预判 2022 年，我们认为，房地产业依旧是全社会支柱产业之一，保障其良性发展下政策、融

资、信贷等将边际改善，但居民购买力透支效应短期难以改善。预期销售和投资将负增长，马太效

应下城市中强一二线、房企中央国企和优质民企将成为市场销售、投资主流。新开工难有改善、竣

工高峰过后预期施工面积将进一步收缩；核心土地仍是房企竞争标的，土地购置面积预期降幅将收

窄但仍维持负增长。受此影响下开发投资额失去稳固支撑，将进入 20 年来首次负增长期。

2021 年总结

1、全年新房销售规模料将突破 18 万亿元再创新高，年内“前高后低”、“东强西弱”

据国家统计局数据：1—11 月，商品房销售面积 158131 万平方米，同比增长 4.8%；商品房销

售额 161667 亿元，增长 8.5%。

预计全年商品房销售规模将再创新高,面积和金额分别突破至 18 亿平方米和 18 万亿元以上。

假设12月保持11月商品房销售同比增速估算, 预计全年商品房销售面积和金额分别增2.1%和5%。

以过往 5 年前 11 月销售规模占比平均值估算，2021 年全年商品房销售面积和金额也将同比分别增

长 4%和 7.8%。



全国历年商品房销售面积、销售金额同比走势（单位：亿平方米、万亿元、%）

数据来源：国家统计局

在全年整体销售规模创新高下，年内表现为“前高后低”，下半年急转直下。

————略————

销售规模快速回落的主要原因是涉房信贷端收紧后居民购买力透支问题的暴露，次要原因则

是市场预期在销售表现下行后购房情绪转冷导致的踩踏效应。一部分城市购房者则在居民信贷收

紧后暴露出购买力透支的隐疾，另一部分三四线城市受市场下行后预期转变，购房情绪转向严重地

持币观望。

————略————

全国月度商品房销售面积、销售金额及其同比走势（单位：万平方米、亿元、%）
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同时，各地区各能级市场销售表现“东强西弱”，市场继续分化。

————略————

2、年末施工面积接近 100 亿方，竣工强势同比增 15%，新开工低迷负增长 9%

据国家统计局数据：1—11 月，房地产开发企业房屋施工面积 959654 万平方米，同比增长 6.3%。

房屋新开工面积 182820 万平方米，下降 9.1%。房屋竣工面积 68754 万平方米，增长 16.2%。

预计至 2021 年末房屋新开工面积将降至 20 亿平方米，竣工面积将升至 11 亿平方米。此消彼

长下施工面积将升至 99 亿平方米。

房地产开发企业施工、新开工、竣工面积年度走势（单位：亿平方米）

数据来源：国家统计局

据年内情况而言，表现为“新开工走弱、竣工走强”。

2021 年银行“两道红线”和房企“三道红线”的出台使得房企资金面快速收紧。融资压力下

房企房屋新开工面积负增长；而交付大年下竣工面积保持高增长。两者此消彼长下施工面积增速逐

月收窄。

2021 年房企房屋新开工面积增速二季度起快速回落。

————略————



房地产开发企业新开工面积月度走势（单位：万平方米、%）

数据来源：国家统计局

2021 年房企竣工面积如期提速，累计规模历史高位。

房地产开发企业竣工面积月度走势（单位：万平方米）

数据来源：国家统计局



3、土地购置面积负增长降 11.2%，下半年土拍速冻，国央企托底成主流

据国家统计局数据：1—11 月，房地产开发企业土地购置面积 18287 万平方米，同比下降 11.2%；

土地成交价款 14519 亿元，增长 4.5%。

全国历年房地产开发企业土地购置面积和土地成交价款同比走势（单位：万平方米、亿元、%）

2021 年房企土地购置走势与新开工相仿，均为受制于房企融资收紧下呈现“前热后冷”。

房企延续 2020 年下半年的策略，将拿地重心向核心城市收缩。2021 年下半年随着资金面进一

步紧绷，土地购置呈现“国进民退”的现象。第三轮集中土拍多为国企和央企兜底，民企大多放弃

竞拍由“谨慎拿地”转为“不拿地”。

22 个核心城市 2021 年施行“土地两集中”。上半年第一轮集中供地，届时房企拿地意愿和拿

地能力均较强，叠加部分城市土拍规则不完善，因此首轮土拍火热，热点地块数十家房企竞拍，杭

州、武汉等多个核心城市高溢价成交。

————略————



全国房地产开发企业土地购置面积和土地成交价款增速

数据来源：国家统计局

4、竣工对冲下行压力全年投资创新高，下半年不开工、不拿地投资增速降至 5 年最低

据国家统计局数据：1—11 月，全国房地产开发投资 137314 亿元，同比增长 6.0%。

结合土拓投资和建安投资中各项代表性指标前 11 月规模累计增速，房屋竣工面积所带动的部

分建安投资是 2021 年开发投资主要支撑。而呈负增长的土地购置面积与房屋新开工面积则对开发

投资规模有较大消极作用，失去传统支撑作用。

2021 年前 11 月全国房地产各类投资累计同比增速（单位：%）

数据来源：国家统计局



综合上述观点，2021 年全国房地产开发投资额预计接近 15 万亿元，再创新高。但受新开工、

拿地影响，增速或将下降至 5.2%，为 2015 年以后增速新低。

全国历年房地产开发投资额同比走势（单位：万亿元、%）

数据来源：国家统计局

————略————

5、年末商品房待售面积超 5 亿平，销售下行影响住宅、办公库存同比增长

————略————



2022 年展望

基于 12 月房地产市场各个方面的新变化：

政策方面，中央重申房地产行业“支柱产业”地位和强调行业“良性循环和健康发展”；超过

10 个城市出台鼓励性购房政策。

融资方面，央行提出加大债券融资支持力度，大型央企国企及优质民企境内融资解冻。

信贷方面，央行明确“维护住房销售者的合法权益”，多城房贷利率下降、信贷审批提速。

土地方面，杭州第三轮集中供地土拍规则放宽，降地价、涨房价，土拍热度逆势而上。

我们认为 2022 年调控政策将加大对居民合理购房的支持，土拍规则将调整以提供更多利润空

间；整体融资和信贷环境仍将持紧，但房企融资、居民信贷均将边际宽松。根据以上事实和预判，

我们对 2022 年新房销售、施工开工、土地购置和开发投资给出如下判断：

后市给出如下几点判断：受房地产行业资金面流动性紧张影响，销售和投资面临较大下行压力。

6、2022 年行业规模预期负增长，一线和部分二线城市热度保持，三四线加速下行

2021 年整体商品房销售表现虽遭遇严重下行，全年规模仍实现了正增长。但居民购买力透支

效应的影响已经展现。我们认为 2022 年商品房销售规模将进一步缩量，全年将同比负增长。

一方面，虽然 2022 年居民信贷端和城市调控端预计均将有边际宽松的利好出现，但居民购买

力透支在短期内无法有效缓解，弱二三线城市商品房销售缺乏支撑，强一二线城市购房情绪转变也

存在一定时滞。另一方面，2021 年土地购置面积和房屋新开工面积双双负增长，2022 年预计新房

供应将进入低位期，供应不足也将对销售规模产生限制。

市场分化现象则将进一步扩大。房企与居民资金面总体持紧的判断下城市“马太效应”将加剧。

东部地区和强一二线城市在 2022 年仍将具有较高销售体量和增速。人口净流入带来的购房基数，

改善需求的释放，土地端限房价可能的提高均将促进这一类地区和城市商品房销售去化。中西部、

东北地区的弱三四线城市则将面临更为严峻的市场下行，购买力透支效应带来的市场规模缩水在短

期内难以有实质化解。

7、新开工难有改善预期负增长，土拍让利下土地购置面积降幅将收窄

2021 年建安投资和土拓投资双双负增长。我们认为两项代表指标 2022 年土地购置面积和房屋

新开工面积将继续负增长，但拿地降幅将收窄而开工降幅将继续扩大。

土拓投资方面，基于整体资金环境持紧但优质房企融资边际改善的判断，一方面过去几年房企

在土地市场大量拓储的时代已过，“压杠杆”背景下房企拿地仍是以底价和低溢价为主，因此整体

规模上预计负增长；另一方面类似杭州降地价、升房价的土拍规则宽松将在更多城市出现，利润

空间打开的预期下财有余力的房企对核心城市优质土地仍会有较强竞争意愿，因此预计规模降幅

将收窄。



建安投资方面，基于过去 3 年土地购置规模持续走低的事实和整体资金环境持紧的判断，一

方面过去 3年土地购置规模保持历史低位，以及房企积极去库存动作下，留给 2022 年待开工土地

存量有限；另一方面经历了 2021 年销售、投资双双断崖下行后，房企对后市判断将更为谨慎，在

未见新房销售有实质好转、融资环境有实质改善前仍将降低对项目新开工的计划。因此预计新开工

规模将负增长且降幅进一步扩大。

2021 年交付大年过后房屋竣工面积预计也将由高位回落，叠加新开工面积预期走低。另外，

保障性住房将在 2022 年逐渐入市，对房屋施工面积起到一定支撑，但难改建安投资低位定局。预

计 2022 年整体房屋施工面积将保持较低增速。

8、建安、土拓双双失力，开发投资缺乏稳固支撑预期 20 年首次负增长

从 2021 年房地产开发规模与增速的变化来看，本轮行业下行期中开工与拿地已失去对开发投

资的支撑，交付大年下的竣工冲量是本年唯一亮点。预判 2022 年开发投资增速负增长。

一方面，基于土拓投资和建安投资 2022 年双双负增长的预判，房屋新开工和土地购置继续乏

力，房屋竣工规模收缩，保障性住房施工放量但对投资支撑有限，开发投资增速将失去必要支撑

进入负增长。另一方面，维持房地产业“良性发展”，避免单一行业下行压力向关联行业扩散是既

定主线。基于来自中央和地方将出台相应政策保障民生的判断，开发投资增速不会出现大幅回落。


