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投资摘要： 

市场行情： 

本周（4.23-4.29）A股地产指数（申万房地产）涨幅-0.96%（上周-9.20%），A股大盘（万得全 A）涨幅-1.56%（上周-4.76%）；

H 股地产指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅-0.03%（上周-9.43%），H 股大盘（恒生指数）涨幅 2.18%（上周-4.09%）。本周

A股地产板块表现强于大盘、H股地产板块表现弱于大盘。 

行业基本面： 

疫情持续冲击销售。从数据来看，45 城商品房累计销售面积（4.1~4.27）同比-50.8%，上月同比-41.6%；16城二手房成交面

积（4.1~4.28）同比-29.9%，上月同比-30.3%。 

去化周期继续上升。从数据来看，15 城商品房去化周期（截至 4.28）为 832 天，上月同期为 652 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 5.1）成交土地建面同比-42.8%，上周累计同比-36.9%；本周

100 大中城市（4.25~5.1）土地成交溢价率 2.9%，上周 2.7%；100 大中城市本年累计（截至 5.1）土地成交总价同比-61.2%，

上周累计同比-53.1%。 

融资压力大。从数据来看，境内地产债发行规模（4.1~4.30）累计同比-49.8%，上月规模同比-41.4%；境外地产债发行规模

（4.1~4.30）累计同比-56.1%，上月规模同比 9.4%；信托融资规模（4.1~4.30）累计同比-78.8%，上月规模同比-84.7%。 

投资策略： 

中央政治局会议指明地产政策的支持方向，行业即将迎来政策扶持高潮。4月 29日，中共中央政治局召开会议，分析研究当

前经济形势和经济工作，会议强调，“要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。要坚持房子是用来住的、不

是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监

管，促进房地产市场平稳健康发展。 ” 当前政策基调与鼓励方向都已经得到中央的确认，政府提振市场的决心已经较为清

晰，地产支持政策的出台上将更为有的放矢，供需两端的金融支持和限购限售限贷的放松都将更加积极，行业即将迎来政策

扶持高潮。 

销售的复苏是“稳地价、稳房价、稳预期”这一政策目标实现基石，购房的支持政策将会持续的推出，直至扭转当前销售失

速下滑的局面。房企的投资意愿本质上还是要根据销售预期而定，居民购房的销售意愿也往往是与市场的热度正相关。销售

的改善将推动新开工与拿地的逐步企稳，地产的信用创造能力和产业链上下游的拉动能力也将逐渐恢复。地产投资的回暖，

也将直接拉动产业链上下游的需求恢复，从而有效促进国民经济健康循环。我们预计，随着疫情的退坡和政策的密集落地，

销售将逐渐回暖，需求支撑好的高能级城市将率先复苏，而低能级城市则需要更为强力的需求托底政策和更长的政策见效期。 

我们建议将关注点逐渐从政策博弈下的板块β收益，转移到受益于行业出清和销售复苏的优质房企α收益，加强此类房企的

配置。当前，诸多风险较大的低信用民企，接下来依然面临着极大的流动性压力，可能难以支撑到市场回暖的时候就会继续

暴雷；而且频繁的负面消息与几乎丧失的拿地能力，也极大的损害了企业的市场声誉与未来的发展空间。而高信用的优质房

企在频繁暴雷的行业背景之下依然能实现稳健经营，在销售端更能获得购房者的信任；在供给端又能不断获得金融机构的融

资支持，在当前的市场环境下依然拥有公开市场拿地和并购获取项目的能力；在政府推动民营房企纾困的过程中，高信用的

央企国企地产和稳健经营的民营龙头，还有机会承接出险房企的核心资产，在行业出清过程中进一步整合优质资源。市场声

誉与经营实力为高信用房企的未来发展奠定了基石，有望在需求回暖之时抢占先机，进一步提升市场份额。推荐万科 A，保

利发展，金地集团，也建议持续跟踪经营稳健的民营房企龙头如龙湖集团、碧桂园。 

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(2022.4.23~2022.4.29) 

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(2022/04/29) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

房地产(申万) 3314.4 -0.96% -9.20% -0.41% 

万得全 A 4610.8 -1.56% -4.76% -13.97% 

沪深 300 4016.2 0.07% -4.19% -12.00% 

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(2022/04/29) 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 3289.6 -0.03% -9.43% -14.02% 

恒生指数 21089.4 2.18% -4.09% -14.18% 

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 2022.4.27) 

表3：新房成交面积同比 

 45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(30 城) 

本年至今累计同比 -36.8% -36.0% -31.1% -44.9% 

本月至今累计同比 -50.8% -59.1% -46.4% -54.3% 

上月同比 -41.6% -44.3% -34.6% -49.4% 

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 2022.4.28) 

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 -30.5% -36.8% -23.2% -42.7% 

本月至今累计同比 -29.9% -33.7% -23.4% -45.5% 

上月同比 -30.3% -34.9% -24.6% -40.1% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 



P12 
东兴证券普通报告 
房地产行业：迎接政策高潮，布局销售复苏  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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 2022.4.28) 

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） 19315.7 8134.1 9191.7 1989.9 

上月同期可售面积 19079 7903 9182.7 2011.7 

去化周期(日) 831.9 894.4 726.7 1347.2 

上月同期去化周期(日) 652 614 623.6 1266.6 

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 2022.5.1) 

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) -33.6% -27.2% -41.0% -29.8% 

供应建面:本年累计同比(上周) -26.6% -23.3% -30.3% -24.8% 

成交建面:本年累计同比(本周) -42.8% -55.0% -39.2% -43.4% 

成交建面:本年累计同比(上周) -36.9% -41.7% -32.2% -38.8% 

供应成交面积比:本年累计(本周) 133.4% 154.5% 126.8% 135.4% 

供应成交面积比:本年累计(上周) 133.1% 152.9% 127.1% 134.9% 

成交土地溢价率(本周) 2.9% 0.0% 3.3% 0.1% 

成交土地溢价率(上周) 2.7% 0.0% 3.1% 1.9% 

成交土地总价:本年累计同比(本周) -61.2% -67.1% -53.0% -65.1% 

成交土地总价:本年累计同比(上周) -53.1% -50.9% -42.9% -60.5% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

 

 

 

 

 

 



P16 
东兴证券普通报告 
房地产行业：迎接政策高潮，布局销售复苏  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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 2022.4.30) 

表7：内债、外债及信托发行规模同比 

 境内地产债 中资离岸地产债 房地产信托 

本年至今规模累计同比 -46.5% -70.5% -76.2% 

本月至今规模累计同比 -49.8% -56.1% -78.8% 

上月规模同比 -41.4% 9.4% -84.7% 

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 

6.3 房地产信托发行规模同比 

图40：房地产信托月融资规模  

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图41：房地产信托月融资规模同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图42：房地产信托月发行平均收益率 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

7. 投资策略 

中央政治局会议指明地产政策的支持方向，行业即将迎来政策扶持高潮。4 月 29 日，中共中央政治局召开

会议，分析研究当前经济形势和经济工作，会议强调，“要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性

住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展。” 当前政策基调与鼓励方向都已经得

到中央的确认，政府提振市场的决心已经较为清晰，地产支持政策的出台上将更为有的放矢，供需两端的金

融支持和限购限售限贷的放松都将更加积极，行业即将迎来政策扶持高潮。 
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销售的复苏是“稳地价、稳房价、稳预期”这一政策目标实现基石，购房的支持政策将会持续的推出，直至

扭转当前销售失速下滑的局面。房企的投资意愿本质上还是要根据销售预期而定，居民购房的销售意愿也往

往是与市场的热度正相关。销售的改善将推动新开工与拿地的逐步企稳，地产的信用创造能力和产业链上下

游的拉动能力也将逐渐恢复。地产投资的回暖，也将直接拉动产业链上下游的需求恢复，从而有效促进国民

经济健康循环。我们预计，随着疫情的退坡和政策的密集落地，销售将逐渐回暖，需求支撑好的高能级城市

将率先复苏，而低能级城市则需要更为强力的需求托底政策和更长的政策见效期。 

我们建议将关注点逐渐从政策博弈下的板块β收益，转移到受益于行业出清和销售复苏的优质房企α收益，

加强优质房企的配置。当前，诸多风险较大的低信用民企，接下来依然面临着极大的流动性压力，可能难以

支撑到市场回暖的时候就会继续暴雷；而且频繁的负面消息与几乎丧失的拿地能力，也极大的损害了企业的

市场声誉与未来的发展空间。而高信用的优质房企在频繁暴雷的行业背景之下依然能实现稳健经营，在销售

端更能获得购房者的信任；在供给端又能不断获得金融机构的融资支持，在当前的市场环境下依然拥有公开

市场拿地和并购获取项目的能力；在政府推动民营房企纾困的过程中，高信用的央企国企地产和稳健经营的

民营龙头，还有机会承接出险房企的核心资产，在行业出清过程中进一步整合优质资源。市场声誉与经营实

力为高信用房企的未来发展奠定了基石，有望在需求回暖之时抢占先机，进一步提升市场份额。推荐万科 A，

保利发展，金地集团，也建议持续跟踪经营稳健的民营房企龙头如龙湖集团、碧桂园。 

8. 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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