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央行 2023 年一季度问卷调

查点评   
居民购房意愿回升，对房价、就业与收入预期均
好转；房企贷款需求明显改善   
核心观点 

 4 月 3 日，央行公布一季度银行家与城镇储户问卷调查。1）从银行家问卷调查来看，
经济复苏动能保持向好势头，带动贷款需求的明显回暖；其中房企信贷需求明显改善，
基本回到 2021Q1 的水平。2）从城镇储户问卷调查来看，居民购房意愿回升，处于
2022 年以来的最高点，储蓄意愿有所下降；居民对房价上涨的信心、就业与收入的
预期均有所恢复。 

 银行贷款总体需求指数同环比均明显提升；房企信贷需求明显改善，基本回到 2021Q1
的水平。银行家问卷调查显示，Q1 贷款总体需求指数为 78.4%，环比上升 19.0 个百
分点，同比上升 6.1 个百分点，一方面是因为，今年以来，疫情形势的好转，经济发
展动能持续向好；另一方面是因为，央行的信贷政策持续宽松推动。分行业看，基础
设施、制造业、批发零售业贷款需求指数分别为 71.0%、73.9%和 68.0%，环比分别
提升 10.4、11.7、10.9 个百分点，同比分别提升 3.7、3.6、5.3 个百分点；值得注意的
是，房地产企业贷款需求指数为 55.3%，环比提升 11.6 个百分点，同比提升 8.1 个百
分点，自 2021Q2 以来首次处于向好状态（>50%），回到 2021Q1 的水平。在 11 月
对地产的金融支持力度明显加强后，银行为房企流动性提供支持，叠加近期出现销售
基本面复苏的意向，房企信贷需求明显改善。 

 居民购房意愿回升，居民部门高储蓄意愿现象也有所改善。城镇储户问卷调查显示，
未来 3 个月预计增加购房支出占比的储户比重为 17.5%，同比虽下降 0.4 个百分点，
但环比提升了 1.5 个百分点，该比例为 2022 年以来的最高点，显示出居民购房意愿
与需求有所回暖，我们认为这与防疫政策放开后补偿性需求释放，以及政策利好叠加
刺激市场信心修复有关。居民储蓄意愿也有所下降，倾向于“更多储蓄”的居民占
58.0%，环比下降了 3.8 个百分点，不过同比仍有 3.3 个百分点的提升，且仍处于历史
高位；倾向于“更多消费”的居民占比环比提升 0.5 个百分点至 23.2%，倾向于“更
多投资”的居民占比环比增加 3.3 个百分点至 18.8%。 

 居民对于房价上涨的信心有所提振。根据城镇储户问卷调查，房价看涨的比例自 2021
年下半年以来持续下降，2023Q1 房价预期上涨的比例为 18.5%，环比提升 4.5 个百
分点，同比提升 2.2 个百分点，处于 2021Q4 以来的最高点，扭转了连续六个季度的
房价上涨预期下跌趋势；房价预期下降的比例为 14.4%，同比持平，环比下降 5.0 个
百分点；对未来房价预期不确定的占比为 13.1%，环比下降 0.7 个百分点，同比仍有
0.4 个百分点的上涨，部分购房者的观望情绪仍然浓厚。 

 经济预期向好，就业与居民收入预期明显回暖。1）从较为宏观的统计局公布的月度
失业率数据来看，就业形势仍然严峻，虽然 2022 年 12 月、2023 年 1 月城镇调查失
业率已经降至 5.5%，但 2 月又小幅提升了 0.1 个百分点至 5.6%。不过，从央行季度
城镇储户问卷调查的结果来看，实际居民的就业形势有明显转好，2023Q1 就业感受
指数环比提升 6.8 个百分点至 39.9%，但同比仍有 2.5 个百分点的下降；就业感受“形
势较好”的储户占比环比提升了 4.3 个百分点至 13.2%；就业感受“形势严峻”或“看
不准”占比环比下降了 7.9 个百分点至 41.2%。2）2023Q1 收入感受指数为 50.7%，
环比提升了 6.9 个百分点，处于向好状态（>50%），为 2021Q3 以来的最高值。收
入“增加”或“基本不变”的占比环比提升了 8.9 个百分点至 85.6%，“减少”的占
比降至 14.5%。3）未来就业与收入的预期指数分别为 52.3%和 49.9%，环比分别提
升了 9.4、5.5 个百分点，显示出居民对未来的就业与收入预期向好发展。在此情况下，
居民即时的购房意愿或将有所提振，此前购房观望情绪或将缓解。 

投资建议 

 随着经济发展动能逐步修复，我们预计居民对房价、收入、就业的预期将持续改善，
继续带动购房需求回升，行业基本面改善的持续性得到进一步巩固后，预计房企的投
资也将有所回升，带动房企贷款需求的提升。 

 我们建议持续关注基本面数据的兑现情况，同时建议在板块目前相对低迷的情况下，
关注内生增长快、拿地有效性强的内驱动力型公司；REITs 相关的商业地产、保租
房、产业园区、物流地产等资产持有方；以及在行业大环境收缩的背景下，重要性提
升的渠道公司。具体标的，我们建议关注三条主线：1）主流的央国企和区域深耕型
房企，销售、拿地均有较好增长，行业见底复苏后带来β行情：保利发展、招商蛇口、
建发国际集团、越秀地产、绿城中国、华发股份、滨江集团；2）边际受益于房企融
资端打开的优质民企、及混合所有制房企：美的置业、金地集团、万科 A、龙湖集团。
3）主题性投资机会，包括 REITs 相关：大悦城、华润置地、光大嘉宝、中新集团；
房地产渠道相关的标的：贝壳、我爱我家。 

风险提示 

 房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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附录 

图表 1. 2023 Q1 贷款总体需求指数为 78.4%，环比上升 19.0 个百分点，同比上升 6.1 个百分点 

 

资料来源：央行，中银证券 

 

图表 2. 2023Q1 房地产企业贷款需求指数为 55.3%，环比提升 11.6 个百分点，同比提升 8.1 个百分点 

 

资料来源：央行，中银证券 

 

图表 3. 2023Q1 数据显示，未来 3 个月预计增加购房支出占比的储户比重为 17.5%，环比提升了 1.5

个百分点 

 

资料来源：央行，中银证券 
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图表 4. 2023Q1 倾向于“更多储蓄”的居民占 58.0%，环比下降 3.8 个百分点  

 

资料来源：央行，中银证券 

 

图表 5. 2023Q1 房价预期上涨的比例为 18.5%，环比提升 4.5 个百分点 

 

资料来源：央行，中银证券 

 

图表 6. 2023 年 2 月城镇调查失业率再度攀升至 5.6% 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 
 

图表 7. 2023Q1 就业感受指数为 39.9%，环比提升 6.8 个百分点；收入感受指数为 50.7%，环比提升

6.9 个百分点 

 

资料来源：央行，中银证券 
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图表 8. 2023Q1 就业感受“形势较好”的储户占比为 13.2%；就业感受“形势严峻”或“看不准”

占比为 41.2%  

 

资料来源：央行，中银证券 

 

图表 9. 2023Q1 收入“增加”或“基本不变”的占比为 85.6%，“减少”的占比降至 14.5% 

 

资料来源：央行，中银证券 

 

图表 10. 未来就业与收入的预期指数分别为 52.3%和 49.9%  

 

资料来源：央行，中银证券 

 

说明： 

银行家问卷调查：调查对象为全国各类银行机构（含外资商业银行机构）的总部负责人，及其一级

分支机构、二级分支机构的行长或主管信贷业务的副行长。银行家调查报告大部分指数采用扩散指

数法进行计算。所有指数取值范围在 0～100%之间。指数在 50%以上，反映该项指标处于向好或扩

张状态；低于 50%，反映该项指标处于变差或收缩状态。 

城镇储户问卷调查：每季在全国 50 个（大、中、小）调查城市、400 个银行网点各随机抽取 50 名

储户，全国共 20000 名储户作为调查对象。调查内容包括储户对经济运行的总体判断、储蓄及负债

情况、消费情况、储户基本情况等四个方面。城镇储户问卷调查报告中的指数采用扩散指数法进行

计算。所有指数取值范围在 0～100%之间。指数在 50%以上，反映该项指标处于向好或扩张状态；

低于 50%，反映该项指标处于变差或收缩状态。 
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