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房地产现状如何？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 

 开年以来，房地产经济边际改善，对宏观经济的修复起到支撑作用。房地产

经济的现状如何？结构特征怎么样？未来房地产修复的趋势能否持续？本篇

报告将对此进行分析。 
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开年以来，房地产经济边际改善，对宏观经济的修复起到支撑作用。房地产经济的

现状如何？结构特征怎么样？未来房地产修复的趋势能否持续？本篇报告将对此进行分

析。 

 

1. 需求端：房地产持续修复 

2022 年，商品房销售面积、销售额增速分别为-24.3%、-26.7%，其中 12 月单月

同比增速低至-31.5%、-27.7%。今年房地产经济持续修复，前两个月商品房销售面积、

销售额同比增速分别为-3.6%和-0.1%，降幅明显缩窄。值得一提的是，住宅销售额增长

3.5%。 

在房地产销售回暖的带动下，相关投资也有所修复。今年前两个月，全国房地产开

发投资同比增速-5.7%，尽管相比于制造业投资增速 9%、基建投资增速 8.1%仍有差距，

但是降幅较前期明显收窄，对宏观经济的企稳有所支撑。 

图1 全国商品房销售面积和销售额增速：当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2021 年数据为两年平均增速 
 

图2 固定资产投资：分项投资当月同比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2021 年数据为两年平均增速 
 

在需求的带动下，商品房价格企稳。今年以来，70 城新建商品住宅、二手住宅销售

价格环比上涨的城市数目快速攀升，从去年 10 月的 10 个、5 个升至今年 3 月的 64 个、

57 个。3 月份，新建商品住宅价格环比上涨 0.4%，同比下降 1.4%，降幅进一步收窄。 

图3 70 个大中城市商品住宅价格:环比上涨城市数（个） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 70 个大中城市新建商品住宅价格：当月同比和环比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

量价修复，房企业绩也有边际改善。根据克而瑞数据，今年 1 季度，TOP100 房企

实现销售操盘金额同比增长 3.1%，相比去年全年-41.6%的增速明显修复，其中 3 月单

月业绩同比增长 29.2%，环比增长 42.3%，增幅较上个月均有所提升。同时，今年一季

度超半数百强房企销售操盘金额同比增长，而 2022 年有近九成百强房企销售操盘金额
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同比下滑。此外，从 PMI 数据看，3 月房地产行业的商务活动指数小幅回落 0.3 个百分

点至 50.1%，连续两个月处于扩张区间。 

图5 近年 1 季度：TOP100 房企销售操盘金额（亿元） 
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资料来源：Cric，海通证券研究所 
 

图6 非制造业 PMI：房地产行业的商务活动指数（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

通常，房地产市场销售改善也使得房企拿地更加积极。不过今年以来，土地成交的

恢复相对缓慢。成交土地溢价率与去年大体相当，但是明显弱于往年同期水平。究其原

因，一方面，或受预供地新规的影响；另一方面，说明房企拿地积极性仍然偏弱。这也

意味着，房地产经济修复能否持续存在不确定性。 

图7 100 大中城市成交土地规划建筑面积（万平方米） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 100 大中城市:成交土地溢价率（当周值，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 房地产为何修复？ 

1 季度房地产之所以明显修复，主因或在于两方面。 

一方面，消费场景修复，前期积压需求的集中释放。去年 12 月，在疫情政策优化

之后，新冠核酸检测阳性数、发热门诊诊疗人数均升至高位。今年随着疫情防控较快平

稳转段，人口流动逐步恢复正常水平，使得前期刚性购房需求集中释放。这一特征在去

年 6 月更为明显。去年 3-5 月上海等地疫情感染人数阶段性回落后，商品房成交套数的

同比降幅大幅收窄，与供应套数的趋势形成明显差异，但是随后二者走势再度收敛。 
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图9 全国发热门诊（诊室）诊疗人数变化趋势 

 

资料来源：中国疾病预防控制中心，海通证券研究所 
 

图10 商品房成交和供应套数：当月同比（%） 
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资料来源：Cric，海通证券研究所，2021 年数据为两年平均增速 
 

积压需求的释放还可从房贷利率的调整得以反映。通常来说，房贷利率下调后，居

民购房需求增加进而推动商品房销售好转。但是去年 4 季度，个人住房贷款利率降至

4.26%的低位，但是房地产销售增速仍然底部徘徊。 

图11 个人房贷利率和商品房销售情况（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2021 年地产销售数据为两年平均增速 

另一方面，因城施策的房地产托底政策的推动。去年以来，地区层面的房地产托底

政策陆续推进。总结来看，一是限购政策优化，与鼓励生育政策结合。比如天津 60 岁

及以上成员的居民家庭和生育二孩及以上的多子女居民家庭，可再多购买 1 套住房。杭

州符合条件的三孩家庭，在本市限购范围内限购的住房套数增加 1 套。二是限售政策调

整。比如惠州缩短商品房限售年限，扬州针对改善型住房不再执行 3 年限售，常州取消

新房 2 年限售期。三是公积金政策优化。如海南调整公积金贷款政策，通过降低首付款

比例、放宽贷款期限等方式支持购买二手房。 

房贷利率也持续回落。根据贝壳研究院数据，今年 3 月百城首套、二套主流房贷平

均利率分别为 4.02%、4.91%，相比去年同期分别回落 131BP 和 69BP。截至 3 月 16

日，监测样本中，二线城市、三四线城市分别有 45%、39%的城市首套房贷利率低于

4.1%。首套房贷利率降幅较高，反映了政策端更加支持刚性和改善性住房需求。同时，

贝壳监测的百城平均放款周期缩短至 21 天，为 2019 年 1 月以来最快放款速度。 

但是由于疫情的影响，去年的房地产政策效果未能充分发挥，直到今年一季度才开

始释放。从今年 3 月单月看，居民新增中长期人民币贷款达到近年同期高位，反映了房

贷需求较为活跃。 
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图12 房贷平均利率（%） 
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资料来源：贝壳研究院，海通证券研究所 
 

图13 居民当月新增人民币贷款:中长期（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

3. 结构端：房地产修复有何特征？ 

房地产整体修复，但是结构端的特征值得关注。 

首先，城市间的分化仍在延续。今年春节过后，一线城市的商品房成交面积仍然处

于近年同期高位。相比之下，二、三线城市销售较为疲弱。近期，三线城市的商品房销

售不及近年同期均值水平。 

图14 30 大中城市商品房日均成交面积：一线城市（万平方米） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 30 大中城市商品房日均成交面积：三线城市（万平方米） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

此外，城市间商品房供应的分化特征更为明显。根据克而瑞数据，今年 3 月份一线

城市的商品房供应面积同比仍在攀升，但是二线、三四五线城市的同比增速已经回落。 

图16 百城商品房供应面积当月同比：各线级城市（%） 
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资料来源：Cric，海通证券研究所，2021 年数据为两年平均增速 
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从房价情况看，今年 3 月，一二三线城市商品住宅销售价格环比均有所上涨。同时，

一线城市二手住宅销售价格同比上涨 1.1%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。二线、三线

城市二手住宅销售价格同比分别下降 0.2%和 3.9%，降幅比上月均收窄 0.5 个百分点。

从具体城市来看，前期降幅较明显的哈尔滨、遵义等城市尽管同比仍在回落，但是环比

均出现了明显的增长。 

图17 70 大中城市二手住宅价格指数当月环比：各线级城市（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 70 大中城市二手住宅价格指数当月同比：各线级城市（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图19 今年 3 月 70 个大中城市中涨幅靠前的城市二手住宅销售价格指数（环比） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，注：上月=100 

 

其次，期房与现房的分化仍较为明显。去年房企供给承压，使得购房者对于期房烂

尾较为担忧。2022 年 6 月，商品房现房销售面积的同比增速一度升至 24.8%，相比之

下期房的销售面积增速仅为-24.6%，并且在下半年降幅远高于现房。今年前 2 个月现房

销售面积同比增长 10.8%，而期房降幅虽然缩窄，但是仍处于负向区间。此外，销售额

也呈现出相似趋势。 

图20 商品房销售面积当月同比：期房与现房（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2021 年数据为两年平均增速 
 

图21 商品房销售面积和销售额当月同比：期房（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，2021 年数据为两年平均增速 
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最后，房企业绩修复的同时，集中度也在提升。今年 1 季度，进入前 10 强、20 强

的房企销售操盘金额门槛分别为 452.7 亿元、185.2 亿元，相比去年分别提高 35.9%、

2.2%。相比之下，进入前 30 强、50 强的门槛相比去年分别降低 13.1%、17.8%。这一

现象与 2019 年恰恰相反。究其原因，房地产市场在供给端出清过程中，优质房企的经

营状况得到较快恢复。 

但是房企融资的改善较为缓慢，方式更加依赖境内债权融资。根据克而瑞数据，2023

年 3 月 80 家典型房企的融资总量为 608.93 亿元，环比增加 43.4%，同比减少 31.3%，

融资规模相比过往几年仍然偏低。在融资结构方面，今年 3 月房企境内债权融资 525.91

亿元，环比增加 36.1%，同比减少 13.5%。相比之下，境外债权融资、资产证券化融资

分别为 12.78 亿元、35.01 亿元，同比分别减少 88.1%、79.5%。 

图22 TOP100 房企销售操盘金额：入榜门槛（亿元） 
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资料来源：Cric，海通证券研究所 

 

图23 80 家典型房企的融资额（亿元） 
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资料来源：Cric，海通证券研究所 

 

4. 房地产修复：能否持续？ 

二季度房地产修复速度或有所放缓。一方面，前期积压需求的推动作用将会弱化。

另一方面，出险房企的出清仍在继续，居民对新房保交付依然存在担忧。从土地供应来

看，依据重点城市公布了 2023 年度土地供地计划。2023 年房地产开发用地明显减少，

其中一二线、三四线城市的普通商品住宅用地的同比增速分别为-19%、-10%。但是，

随着经济慢慢复苏，居民资产负债表的边际修复会对房地产销售起到一定支撑。 
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而房地产行业的供给端，仍然面临较大压力。一方面，化解优质头部房企风险，改

善优质房企资产负债表。要有效防范化解优质头部房企风险，实施改善优质房企资产负

债表计划，聚焦专注主业、合规经营、资质良好、具有一定系统重要性的优质房企，开

展“资产激活”“负债接续”“权益补充”“预期提升”四项行动，综合施策改善优质

房企经营性和融资性现金流，引导优质房企资产负债表回归安全区间。另一方面，要抓

出险的房企，不仅帮助他们自救，也要严格依法依规处臵。 

图24 2023 年各类建设用地计划供应量同比变化（%） 
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资料来源：Cric，海通证券研究所 
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