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投资摘要： 

市场行情： 

本周（10.10-10.16）A 股地产指数（申万房地产）涨幅-1.70%（上周-2.50%），A 股大盘（万得全 A）涨幅 2.77%（上周-2.52%）；

H股地产指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅-7.14%（上周 1.49%），H股大盘（恒生指数）涨幅-6.50%（上周 3.00%）。本周 A

股、H股地产板块表现均弱于大盘。 

行业基本面： 

新房销售维持弱势，二手房销售显著复苏。从数据来看，35 城商品房累计销售面积（10.1~10.13）同比-24.0%，上月同比-11.5%；

16 城二手房成交面积（10.1~10.13）同比 61.7%，上月同比 21.0%。 

去化周期上升。从数据来看，15 城商品房去化周期（截至 1013）为 658 天，上月同期为 611 天。 

土地市场供需两弱。从数据来看，100 大中城市本年累计（截至 10.16）成交土地建面同比-18.3%，上周累计同比-17.5%；本

周 100 大中城市（10.10~10.16）土地成交溢价率 4.4%，上周 10.6%；100 大中城市本年累计（截至 10.16）土地成交总价同

比-39.3%，上周累计同比-37.1%。 

内债融资有所恢复，外债融资停滞。从数据来看，境内地产债发行规模（10.1~10.16）累计同比 156.6%，上月规模同比-16.3%。

境外地产债发行规模（10.1~10.16）累计同比-100.0%，上月规模同比-48.2% 

投资策略： 

10 月 16 日，“二十大”报告再次强调“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并

举的住房制度。”针对房地产行业的相关表述没有发生变化，意味着“房住不炒，租购并举”将成为房地产行业长期坚持方向。

接下来房地产行业金融属性弱化，回归实体经济本源。随着住房更多的回归居住属性与房地产长效机制的全面落实，住房结

构将日渐分化，保障性租赁住房将着力于解决新市民、青年人“有得住”的问题，商品房市场将会更加专注于解决群众“住

得好”的问题。 

我们认为，行业的稳定持续发展是“加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度”的基础，“房住不炒”的行业定

位与当前加强行业纾困与需求刺激力度之间并不矛盾。楼市压力较大的二线城市和低能级城市，出台降低房贷利率、降低首

付比例、提升公积金贷款额度、放松限购限售以及发放购房补贴等刺激政策都变得更加积极。而对经济较为强劲、楼市压力

相对较小的一二线热点城市，在“房住不炒”的原则下，政策的松动还是会讲究循序渐近而非大力刺激需求，但政策依然会

不断的试探性出台。当前，多地首套房贷利率已跌破 4%，天津地区多家银行首套房贷利率从 4.1%降至 3.9%，石家庄地区的

多家银行则将首套房贷利率从 4.1%降至 3.8%。公积金贷款额度的增加、利率下降以及首付比例调整更是屡见不鲜。在“用足

用好政策工具箱”的指导下，政策正进入新一轮释放期，二手房市场出现了持续复苏的态势，新房市场随着需求政策的持续

释放，也有望在四季度出现修复。 

我们持续推荐：1）具有全国化和综合化发展能力的高信用龙头央企，推荐保利发展。我们认为信用优势将推动龙头央企在土

地和并购市场获得优势，持续的拿地推盘能力与优质的信用背书也有望在需求回暖之时抢占先机，进一步提升市场份额。2）

扎根高能级区域，积极向全国拓展的优质地方国企龙头，建议持续跟踪越秀地产。我们认为深耕高能级区域的地方国企龙头，

兼具业绩稳定性与未来成长性。在民企大规模暴雷和丧失拿地能力的当下，凭借深耕高能级区域铸就的稳定基本盘和融资优

势带来的逆势扩张能力，地方国企龙头有望在行业出清过程中实现赶超。3）具有优质的经营体系，开发主业稳健，同时被监

管机构选定为示范房企，受到金融机构重点支持的民营房企，建议持续跟踪龙湖集团、碧桂园。融资端的支持，在满足了头

部的稳健央企地产企业后，正逐渐向经营稳健的民企溢出，市场对经营稳健的民企也将逐渐恢复信心。 

风险提示：行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险。 
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1. 市场行情(2022.10.10~2022.10.14) 

1.1 本周 A 股及 H 股地产板块与大盘涨跌幅 

表1：本周 A股地产板块与大盘涨跌幅                                                                                                      

 指数(2022/10/14) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

房地产(申万) 2970.9 -1.70% -2.50% 0.94% 

万得全 A 4809.7 2.77% -2.52% -6.78% 

沪深 300 3842.5 0.99% -1.33% -9.56% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

表2：本周 H股地产板块与大盘涨跌幅 

 指数(2022/10/14) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

克而瑞内房股领先指数 2084.2 -7.14% 1.49% -19.90% 

恒生指数 16587.7 -6.50% 3.00% -19.51% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

1.2 截至本周 A 股及 H 股地产板块与大盘走势 

图1：截至本周 A 股地产板块与大盘走势 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图2：截至本周 H 股地产板块与恒生指数走势  

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

1.3 截至本周 A 股及 H 股地产板块与大盘累计涨跌幅 

图3：截至本周 A 股地产板块与大盘累计涨跌幅 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图4：截至本周 H 股地产板块与恒生指数累计涨跌幅 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

1.4 本周 A 股及 H 股各板块涨跌幅 

图5：本周 A股各板块周涨跌幅 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图6：本周 H股各板块周涨跌幅 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

1.5 本周 A 股及 H 股地产板块公司涨跌幅榜 

图7：本周 A股地产板块公司涨跌幅榜 

    

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图8：本周 H股地产板块公司涨跌幅榜 

      

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

2. 新房销售(截至 2022.10.13) 

表3：新房成交面积同比 

 35城商品房成交面积 一线城市(4城) 二线城市(11 城) 三四线城市(20 城) 

本年至今累计同比 -27.9% -23.5% -26.0% -35.5% 

本月至今累计同比 -24.0% -25.1% -25.7% -18.6% 

上月同比 -11.5% 12.8% -17.6% -15.4% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

2.1 新房累计成交面积同比 

图9：45 城商品房成交面积日累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图10：45 城商品房成交面积日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图11：各线城市商品房成交面积日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

2.2 新房月度成交面积同比 
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图12：45 城商品房月成交面积同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图13：各线城市商品房月成交面积同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

3. 二手房销售(截至 2022.10.13) 

表4：二手房成交面积同比 

 16城二手房成交面积 一线城市(2城) 二线城市(8 城) 三四线城市(6城) 

本年至今累计同比 -13.6% -29.9% 0.4% -28.3% 

本月至今累计同比 62.3% 43.5% 93.4% 9.8% 

上月同比 21.0% 8.6% 31.4% 11.5% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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3.1 二手房累计成交面积同比 

图14：16 城二手房成交面积日累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图15：16 城二手房成交面积日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图16：各线城市二手房成交面积日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

3.2 二手房月度成交面积同比 

图17：16 城二手房月成交面积同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图18：各线城市二手房月成交面积同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

4. 新房库存(截至 2022.10.13) 

表5：新房可售面积与去化周期 

 15 城 一线城市(4城) 二线城市(7 城) 三四线城市(4城) 

可售面积（万平） 19555.5 8518.4 9009.9 2027.2 

上月同期可售面积 19546.0 8324.4 9209.1 2012.5 

去化周期(日) 657.8 609.4 606.1 2291.1 

上月同期去化周期(日) 611.0 558.1 572.2 2057.5 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图19：15 城商品房可售面积与去化周期 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图20：各线城市商品房去化周期 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

5. 土地市场(截至 2022.10.16) 

表6：100 大中城市土地成交与供应 

 100 大中城市 一线城市 二线城市 三线城市 

供应建面:本年累计同比(本周) -11.5% -16.4% -17.9% -7.4% 

供应建面:本年累计同比(上周) -11.3% -16.1% -17.5% -7.4% 

成交建面:本年累计同比(本周) -18.3% -22.8% -22.4% -15.5% 

成交建面:本年累计同比(上周) -17.5% -15.9% -21.6% -15.2% 

供应成交面积比:本年累计(本周) 130.1% 119.4% 127.4% 132.5% 

供应成交面积比:本年累计(上周) 129.7% 119.7% 128.1% 131.4% 

成交土地溢价率(本周) 4.4% 0.0% 0.1% 5.7% 

成交土地溢价率(上周) 10.6% 0.0% 0.0% 13.8% 

成交土地总价:本年累计同比(本周) -39.3% -12.1% -41.6% -48.8% 

成交土地总价:本年累计同比(上周) -37.1% 1.4% -39.4% -49.3% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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5.1 供应土地规划建筑面积同比 

图21：100 大中城市供应土地规划建筑面积周累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图22：100 大中城市供应土地规划建筑面积周累计同比 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图23：各线城市供应土地规划建筑面积周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

5.2 成交土地规划建筑面积同比 

图24：100 大中城市成交土地规划建筑面积周累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图25：100 大中城市成交土地规划建筑面积周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图26：各线城市成交土地规划建筑面积周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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5.3 土地供应成交面积比 

图27：100 大中城市周累计土地供应成交面积比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图28：各线城市周累计土地供应成交面积比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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5.4 成交土地溢价率 

图29：100 大中城市供应成交均价(元/平)及成交土地溢价率(%) 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图30：各线城市成交土地溢价率(%) 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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5.5 成交土地总价 

图31：100 大中城市成交土地总价周累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图32：100 大中城市成交土地总价周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图33：各线城市成交土地总价周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

6. 融资情况(截至 2022.10.16) 

表7：内债、外债发行规模同比 

 境内地产债 中资离岸地产债  

本年至今规模累计同比 -39.6% -64.7%  

本月至今规模累计同比 156.6% -100.0%  

上月规模同比 -16.3% -48.2%  

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

6.1 境内地产债发行规模同比 

图34：境内地产债发行规模日累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图35：境内地产债发行规模日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图36：境内地产债每月发行规模同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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6.2 境外地产债发行规模同比 

图37：中资离岸地产债发行规模日累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图38：中资离岸地产债发行规模日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图39：中资离岸地产债每月发行规模同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

7. 政策情况(2022.10.10~2022.10.16) 

表8：本周主要地产调控政策梳理 

日期 政策主体 政策内容 政策类型 

2022/10/10 北京 北京市管首套房住房公积金已执行 5 年以下（含 5年）2.6%利率，5年以上执行

3.1%利率。缴存职工新购房，可按新利率执行。另外，北京市管存量首套房住房

公积金贷款利率将于明年 1月 1 日起调整。 

公积金政策 

2022/10/10 河南开封 河南省开封市购房补贴范围扩大，非住宅新房可限时补贴 15%契税，契税补贴采

取“先征后补”方式，每套房只能享受一次补贴。 

补贴政策 

2022/10/10 贵州省 贵州省提出，实施更大力度的住房公积金阶段性支持政策，鼓励机关、企事业单

位职工开展商品房团购，团购优惠价格不计入商品房备案价格跌幅比例范围。 

公积金政策/

补贴政策 

2022/10/11 广东湛江 广东湛江拟调整住房公积金贷款额度，首次申请每户最高贷款额度不超过 70 万

元，二次申请每户最高贷款额度不超过 60 万元。 

公积金政策 

2022/10/12 广西柳州 住房公积金贷款额度上限最高可达 70 万元；公积金贷款首付比例的认定为，借

款人家庭结清第一次公积金贷款后，第二次使用首付比例不低于 30%。 

公积金政策 

2022/10/12 江苏靖江

市 

江苏靖江公积金可贷额度翻倍，双职工公积金最高贷款额度为 100 万元。同时，

延长二手房和翻建住房贷款期限，公积金贷款期限由“最长不超过 15 年”调整

为“最长不超过 20年”。 

公积金政策 

资料来源：Wind、政府网站、东兴证券研究所 

8. 投资策略 

10 月 16 日，“二十大”报告再次强调“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加快建立多主体供给、多

渠道保障、租购并举的住房制度。”针对房地产行业的相关表述没有发生变化，意味着“房住不炒，租购并举”

将成为房地产行业长期坚持方向。接下来房地产行业金融属性弱化，回归实体经济本源。随着住房更多的回
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归居住属性与房地产长效机制的全面落实，住房结构将日渐分化，保障性租赁住房将着力于解决新市民、青

年人“有得住”的问题，商品房市场将会更加专注于解决群众“住得好”的问题。 

我们认为，行业的稳定持续发展是“加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度”的基础，“房

住不炒”的行业定位与当前加强行业纾困与需求刺激力度之间并不矛盾。近期中央多部门持续出台需求端呵

护政策，地方各类刺激政策的出台也变得更为积极和具有针对性。楼市压力较大的二线城市和低能级城市，

出台降低房贷利率、降低首付比例、提升公积金贷款额度、放松限购限售以及发放购房补贴等刺激政策都变

得更加积极。而对经济较为强劲、楼市压力相对较小的一二线热点城市，在“房住不炒”的原则下，政策的松

动还是会讲究循序渐近而非大力刺激需求，但政策依然会不断的试探性出台。当前，多地首套房贷利率已跌

破4%，天津地区多家银行首套房贷利率从4.1%降至3.9%，石家庄地区的多家银行则将首套房贷利率从4.1%

降至 3.8%。公积金贷款额度的增加、利率下降以及首付比例调整更是屡见不鲜。在“用足用好政策工具箱”

的指导下，政策正进入新一轮释放期，二手房市场出现了持续复苏的态势，新房市场随着需求政策的持续释

放，也有望在四季度出现修复。 

我们持续推荐：1）具有全国化和综合化发展能力的高信用龙头央企，推荐保利发展。我们认为信用优势将

推动龙头央企在土地和并购市场获得优势，持续的拿地推盘能力与优质的信用背书也有望在需求回暖之时抢

占先机，进一步提升市场份额。2）扎根高能级区域，积极向全国拓展的优质地方国企龙头，建议持续跟踪

越秀地产。我们认为深耕高能级区域的地方国企龙头，兼具业绩稳定性与未来成长性。在民企大规模暴雷和

丧失拿地能力的当下，凭借深耕高能级区域铸就的稳定基本盘和融资优势带来的逆势扩张能力，地方国企龙

头有望在行业出清过程中实现赶超。3）具有优质的经营体系，开发主业稳健，同时被监管机构选定为示范

房企，受到金融机构重点支持的民营房企，建议持续跟踪龙湖集团、碧桂园。融资端的支持，在满足了头部

的稳健央企地产企业后，正逐渐向经营稳健的民企溢出，市场对经营稳健的民企也将逐渐恢复信心。 

9. 风险提示 

行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险。  
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市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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