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7 月房地产销售投资降幅收窄，竣工增 33%保交付

显著

中国房地产
研报

2023 年 8 月
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文/杨科伟、谢杨春、吴嘉茗

8 月 15 日上午，国家统计局公布了 7 月宏观经济和房地产行业数据，从主要生产指标来看，

尽管部分数据呈现季节性波动，整体经济依然延续向好态势。但结合前几日金融数据大幅低于预期

来看，内生型需求不足的问题依旧突出。

房地产数据季节性如期回调，商品房销售面积累计同比降幅扩大 1.2 个百分点，金额同比增速

由正转负。新开工、房地产开发投资持续承压，累计同比降幅双双走扩，尚未有明显企稳迹象。仅

有竣工数据在“保交楼”下保持较高增长。

经济总体延续向好态势，金融数据走弱凸显内生需求薄弱

7 月份，统计局公布的部分经济指标增速有所放缓，但仍属于月度之间的正常波动，从经济运

行情况来看，国民经济持续恢复，总体延续向好态势。

第一是国内需求继续扩大，7 月份社会消费品零售同比增长 2.5%；第二是产业升级态势持续，

1-7 月份高技术产业投资同比增长 11.5%，明显快于全部投资的增速；第三是就业物价总体稳定，

扣除食品和能源的核心 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅比上月扩大 0.4 个百分点。此外，在创新和绿色

发展以及民生保障方面也稳步向好。

不过，金融数据压力颇大，尽管存在季节性回落的影响，但多项指标大幅低于预期和正常的季

节性表现。综合而言，进入信贷淡季，金融数据的全面走弱，一定程度上体现了内生性需求不足的

问题。

其中，7 月新增社会融资规模为 2016 年 8 月以来的最低水平，社会融资规模存量同比增长

8.9%，创历史新低；M1、M2 增速持续回落，M2 增速降至近一年新低，M1 增速创下 2022 年 2 月以

来新低，映射企业生产活跃度有所下行。且 M1 与 M2 的剪刀差持续走阔；此外，7 月新增信贷仅

3459 亿，同比大幅少增 3331 亿，创下 2009 年 11 月以来的新低，居民中长期贷款再次转负，结合

存款减少来看，提前还贷，从而使资产负债表出现收缩。

7 月商品房销售面积同比降幅收窄 2.7pcts，住宅销售额保持正增长

1-7 月商品房销售面积 66563 万平方米，同比下降 6.5%，降幅较 1-6 月扩大 1.2 个百分点，累

计增速连续三个月下滑，降速略有放缓。商品房销售额 70450 亿元，累计同比自 3 月之后首次转负

为-1.5%，较 1-6 月减少 2.6 个百分点，仅住宅销售金额仍能维持正增长，前 7 月累计增长 0.7%。

实际上金额、面积累计增速持续走弱反映了当前市场在弱复苏下压力仍存，未来政策端仍需在

供求两段进一步发力，刺激需求、改善预期的同时，增加有效供应。

就单月表现而言，在 6 月基数较高以及季节性回落、购房预期偏弱等因素影响下，7 月商品房
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销售面积、金额双双走弱。

其中，7月商品房销售面积 7048 万平方米，环比跌 46%，超近五年同期环比跌幅，且与 4 月份

市场由升转弱降幅度几乎相持平。7 月商品房成交金额 7358 亿元，环比下降 45%，跌幅超 4 月份。

同比来看降幅则有所收窄。7 月商品房销售面积、金额同比分别下降 15.5%和 19.3%，面积同

比较上月收窄 2.7 个百分点，金额与 6 月份降幅持平。

综合而言，7 月成交季节性如期回调，各城市走势也相对一致。7 月 CRIC 重点监测的 30 城中，

单月 26 城同比普降，环比也仅有少数城市成交增长。而累计同比负值城市由六月的 7 个城市增加

至 11 个。我们认为，市场走弱一方面受制于供应短缺，另一方面在于购房预期、购房信心不足，

改善需求也未能接棒刚需成为市场支柱。但随着政策不断释放以及落地，未来销售有望底部企稳。

全国月度商品房销售面积、销售金额、销售均价（单位：万平方米、亿元、元/平方米）

备注：自 2023 年 4 月起，统计局修订了房地产数据累计同比数据的统计口径，与统计局往期发布数据不可比

数据来源：国家统计局

7 月竣工同比增幅扩大 16 个百分点至 33%，新开工同比降幅收窄 4.4 个百分点至 26%

1—7 月份，房地产开发企业房屋施工面积 799682 万平方米，同比下降 6.8%。房屋新开工面积

56969 万平方米，下降 24.5%。其中，住宅新开工面积 41546 万平方米，下降 25.0%。房屋竣工面

积 38405 万平方米，增长 20.5%。其中，住宅竣工面积 27954 万平方米，增长 20.8%。

前 7 月新开工走弱、竣工高增长的格局并未有实质性改变。一方面是新开工指标的持续承压，

房企开工意愿处在低位，累计同比降幅仍在扩大，市场销售萎靡导致企业开工、拿地进入恶性循环，

稳资金、稳安全、稳信用仍是当前首要任务。另一方面，得益于前期“保交楼”政策的推动，今年
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以来竣工持续向好，无论是从 1-7 月累计还是单月来看，增速都有所提升。

其中，竣工累计增速较 1-6 月提升 1.5 个百分点，达到年内高峰，并连续 7 个月维持正增长，

增幅为近 20 个月新高。

7 月竣工面积为 4501 万平方米，环比下降 26%，绝对量较 2023 年均值减少三成。同比增幅则

较 6 月增长 16.8 个百分点至 33.1%，接近三月份水平，仅次于今年 4月 42%的高增速。

新开工累计增速则尚未出现企稳信号，增速始终保持在低位运行，连续四个月跌幅超过 20%。

1-7 月新开工累计增速较 1-6 月降幅扩大 0.2 个百分点。

7 月新开工面积 7089 万平方米，同比下降 25.9%，降幅较上个月收窄 4.4 个百分点，单月同比

跌幅仅高于 1-2 月，单月增速略有好转。受到 6 月基数影响，7 月新开工环比下跌 30%。

房地产开发企业新开工面积月度走势（单位：万平方米）

备注：自 2023 年 4 月起，统计局修订了房地产数据累计同比数据的统计口径，与统计局往期发布数据不可比

数据来源：国家统计局
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房地产开发企业竣工面积月度走势（单位：万平方米）

备注：自 2023 年 4 月起，统计局修订了房地产数据累计同比数据的统计口径，与统计局往期发布数据不可比

数据来源：国家统计局

7 月住宅开发投资同比降幅收窄 1 个百分点，未来逐步回归合理水平

1—7 月，全国房地产开发投资 67717 亿元，同比下降 8.5%，降幅较 1-6 月扩大 0.6 个百分点。

累计同比降幅自 1-2 月大幅收窄后持续 5 个月下滑，同比降幅回到了 2022 年 1-9 月水平，开发投

资意愿低迷。

单月来看，7 月全国房地产开发投资额达 9167 亿元，同比下降 12.2%，跌幅较 1-6 月扩大 1.9

个百分点。7 月开发投资环比跌幅 29%，考虑到历年 6 月份开发投资额达到高点后均会出现季节性

回落，整体跌幅相较往年同期仍在合理水平之内，2022 年、2021 年 7 月开发投资环比跌幅分别为

27%和 29%。值得注意的是，住宅开发投资略有好转，单月同比下降 9.4%，降幅较 6 月收窄 1 个百

分点。

开发投资的持续走低依旧是受到新开工低迷和土地市场不振的影响，尤其是部分热点城市土地

市场是开始出现降温迹象，土地投资正从“局部火热”转向“整体冷淡”，也让开发投资未来持续

承压。

分区域来看，开发投资累计增速降幅呈现东部<中西<西部<东北，东部、中部地区前 7 月开发

投资额同比降幅为 3.2%、8.2%，这与长三角、部分中西部核心城市市场相对坚挺不无关系。

总体来看，短期房地产投资额尚未有企稳回升的迹象，继续保持低位运行是常态。但是随着政

策落地以及城中村改造的加速，未来房地产投资将逐步回归正常合理水平。
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全国房地产开发投资额月度走势（单位：亿元）

备注：自 2023 年 4 月起，统计局修订了房地产数据累计同比数据的统计口径，与统计局往期发布数据不可比

数据来源：国家统计局

综上，我们对于后市给出如下判断：

政策面，7 月下旬中央频繁表释放利好信号，强化居民购房预期。紧跟着一线城市和部分核心

二线也相继表态，整体虽暂无具体细则，但我们认为政策拐点已致，宽松将是下半年主旋律。政策

聚焦点主要集中在限购的松绑甚至取消，下调商贷首付比例以及取消认房又认贷、引导落实存量房

贷降息、适当放松限价、减税降费、调降住房交易成本等方面。

值得注意的是，中央发声到地方落实尚需时日，若核心一二线能稳步落实局部松绑“四限”，

整体新房成交规模有望止跌企稳，但基于当前购买力乏力的事实，也很难再现当年的 V 型反转行情。

城市面，因供应节制，目前各城市行情分化主要与改善盘的供应密切相关，不过热点城市和热

点项目个数减少仍是大概率事件。

北京、武汉、苏州、南京等经历调整后，后期伴随着改善盘供应占比上升，成交尚有小幅回暖

空间。而诸如上海、合肥、杭州等受限于核心区域供应不足，整体成交难有放量空间。对诸如昆明、

南宁、福州弱二线和无锡、常州、徐州、珠海、惠州等广大三四线城市而言，短期内刚需购买力仍

需修复，成交难有明显起色。

接下来，行业大概率仍然维持弱复苏的态势，企业融资尚未大幅改善叠加销售走弱，短期土地

投资、新开工意愿继续保持低位运行，开发投资短期未有企业信号，长期则将回归合理水平。
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