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投资摘要： 

市场行情：本周（3.5-3.11）A股地产指数（申万房地产）涨幅-5.48%（上周-1.23%），A股大盘（万得全 A）涨幅-3.96%（上

周-1.27%）；H 股地产指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅-9.04%（上周-2.39%），H股大盘（恒生指数）涨幅-6.17%（上周-3.79%）。

本周 A 股、H 股地产板块表现均弱于大盘。 

行业基本面： 

新房销售加速下滑，二手房成交有回暖迹象。从数据来看，45城商品房累计销售面积（3.1~3.10）同比-40.4%，上月同比-23.8%；

16 城二手房成交面积（3.1~3.10）同比-23.4%，上月同比-32.7%。 

去化周期显著上升。从数据来看，15 城商品房去化周期（截至 3.10）为 606 天，上月同期为 552 天。 

土地市场愈发低迷。从数据来看，100 大中城市本年累计（截至 3.13）成交土地建面同比-35.6%，上周累计同比-31.8%；本

周 100 大中城市（3.7~3.13）土地成交溢价率 0.0%，上周 1.0%；100大中城市本年累计（截至 3.13）土地成交总价同比-67.8%，

上周累计同比-65.3%。 

内债发行转弱，融资持续低迷。从数据来看，境内地产债发行规模（3.1~3.13）累计同比-49.9%，上月规模同比-18.3%；境

外地产债发行规模（3.1~3.13）累计同比-69.4%，上月规模同比-90.1%；信托融资规模（3.1~3.13）累计同比-82.0%，上月

规模同比-51.2%。 

投资策略：根据央行发布的数据，2月人民币贷款增加 1.23 万亿元，同比少增 1258 亿元，其中居民中长期贷款净减少 459 亿

元，是 2007 年公布社融数据以来的首次净减少。高频数据也显示 3 月份上旬的新房交易情况正在进一步恶化，居民购房意愿

极为低迷。在需求收缩和预期转弱的冲击之下，供需两端都面临极大的冲击，“稳地价、稳房价、稳预期”的政策目标将面临

极大挑战，市场维稳力度进一步加强已经是刻不容缓。 

3月 2日，中国银保监会主席郭树清表示，房地产泡沫化金融化势头得到根本扭转。3月 5日发布的《政府工作报告》也指出，

要支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，稳地价、稳房价、稳预期，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。

我们认为，中央对地产调控的态度有了较为明显的转变。在当前政策基调与鼓励方向都较为明确的情况下，需求端政策的支

持有望更为精准与密集，金融机构对供需两端的支持力度也有望进一步加强。“三亿新市民”的住房刚需有望成为下一阶段政

策支持的重点，也有望成为低能级城市销售颓势扭转的重要支撑。 

我们认为融资的优势将推动高信用房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。推荐万科 A，保利发展，金地集团。融资端的支持，也在满足了头部的稳健央企地

产企业后，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，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(2022.3.5~2022.3.11) 

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(2022/03/11) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

房地产(申万) 3182.1 -5.48% 1.23% -4.52% 

万得全 A 5208.5 -3.96% -1.27% -12.71% 

沪深 300 4306.5 -4.22% -1.68% -14.81% 

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(2022/03/11) 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 3101.2 -9.04% -2.39% -12.73% 

恒生指数 20553.8 -6.17% -3.79% -11.38% 

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 2022.3.10) 

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 -28.4% -24.2% -21.6% -38.6% 

本月至今累计同比 -40.4% -46.8% -35.9% -42.9% 

上月同比 -23.8% -2.3% -21.6% -34.5% 

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 2022.3.10) 

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 -29.8% -38.8% -20.6% -41.8% 

本月至今累计同比 -23.4% -33.9% -13.2% -36.9% 

上月同比 -32.7% -41.8% -24.0% -41.3% 

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 2022.3.10) 

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） 18875.1 7726.3 9141.6 2007.2 

上月同期可售面积 19126.8 7874.7 9246.6 2005.5 

去化周期(日) 605.6 550.8 598.8 1071.6 

上月同期去化周期(日) 552.2 500.1 549.2 976.7 

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 2022.3.13) 

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) -35.6% -5.0% -35.8% -37.3% 

供应建面:本年累计同比(上周) -31.8% -7.5% -36.7% -31.0% 

成交建面:本年累计同比(本周) -51.0% -54.4% -46.6% -53.0% 

成交建面:本年累计同比(上周) -45.6% -50.8% -41.5% -47.1% 

供应成交面积比:本年累计(本周) 124.8% 125.5% 109.3% 133.7% 

供应成交面积比:本年累计(上周) 123.1% 125.4% 104.2% 133.5% 

成交土地溢价率(本周) 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 

成交土地溢价率(上周) 1.0% 0.0% 0.3% 1.3% 

成交土地总价:本年累计同比(本周) -67.8% -61.4% -74.2% -64.8% 

成交土地总价:本年累计同比(上周) -65.3% -61.1% -72.6% -60.4% 

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 2022.3.13) 

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 -48.6% -86.2% -77.0% 

本月至今规模累计同比 -49.9% -69.4% -82.0% 

上月规模同比 -18.3% -90.1% -51.2% 

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 

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 

根据央行发布的数据，2 月人民币贷款增加 1.23 万亿元，同比少增 1258 亿元，其中居民中长期贷款净减少

459 亿元，是 2007 年公布社融数据以来的首次净减少。高频数据也显示 3 月份上旬的新房交易情况正在进

一步恶化，居民购房意愿极为低迷。在需求收缩和预期转弱的冲击之下，供需两端都面临极大的冲击，“稳地

价、稳房价、稳预期”的政策目标将面临极大挑战，市场维稳力度进一步加强已经是刻不容缓。 

3 月 2 日，中国银保监会主席郭树清表示，房地产泡沫化金融化势头得到根本扭转。3 月 5 日发布的《政府

工作报告》也指出，要支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，稳地价、稳房价、稳预期，因城施

策促进房地产业良性循环和健康发展。我们认为，中央对地产调控的态度有了较为明显的转变。在当前政策
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基调与鼓励方向都较为明确的情况下，需求端政策的支持有望更为精准与密集，金融机构对供需两端的支持

力度也有望进一步加强。“三亿新市民”的住房刚需有望成为下一阶段政策支持的重点，也有望成为低能级城

市销售颓势扭转的重要支撑。 

我们认为融资的优势将推动高信用房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。推荐万科 A，保利发展，金地集团。融资端的支持，

也在满足了头部的稳健央企地产企业后，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，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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