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投资摘要： 

市场行情： 

本周（6.20-6.24）A股地产指数（申万房地产）涨幅 1.86%（上周-0.31%），A 股大盘（万得全 A）涨幅 2.15%（上周 1.76%）；

H股地产指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅 7.25%（上周-3.64%），H股大盘（恒生指数）涨幅 3.06%（上周-3.35%）。本周 A

股地产板块表现弱于大盘、H股地产板块表现强于大盘。 

行业基本面： 

市场销售持续修复。从数据来看，45 城商品房累计销售面积（6.1~6.22）同比-19.6%，上月同比-42.3%；16城二手房成交面

积（6.1~6.23）同比-7.7%，上月同比-21.0%。 

去化周期有所下降。从数据来看，15 城商品房去化周期（截至 6.23）为 787 天，上月同期为 823 天。 

土地市场下滑趋势减缓。从数据来看，100 大中城市本年累计（截至 6.26）成交土地建面同比-37.2%，上周累计同比-34.8%；

本周 100 大中城市（6.20~6.26）土地成交溢价率 2.6%，上周 3.9%；100 大中城市本年累计（截至 6.26）土地成交总价同比

-59.2%，上周累计同比-57.4%。 

融资持续低迷。从数据来看，境内地产债发行规模（6.1~6.26）累计同比-63.8%，上月规模同比-3.0%；境外地产债发行规模

（6.1~6.26）累计同比-76.5%，上月规模同比-75.0%。 

投资策略： 

各地支持政策持续推出。6 月 21 日，武汉再次放松限购，本市户籍居民家庭在全市限购区域已有 2 套住房的，可新增购买一

套住房。6 月 24 日，合肥限购政策再次调整，户籍登记在市区的集体户、投靠亲友家庭户籍，与市区户籍家庭具有相同购房

资格。限购资格查询时，非限购区域住房不再计为家庭住房套数，刚需资格认定标准不变。此外，还有多地退出房票政策、

放松贷款比例、公积金额度及购房资格。 

6 月份销售端修复显著，需求支撑较好和政策放松更加积极的二线城市复苏势头较强，我们相信供需两端的修复正在路上。

从需求端来看，随着宏观经济的企稳，“稳增长”政策的持续落地以及需求端鼓励政策的持续出台，需求将会逐渐从高能级城市

开始释放，带来销售的逐渐企稳。从供给端来看，土地市场方面，各地政府将会适度放松限价、降低配建要求、降低土拍门

槛或者主动释放优质地块，给房企留足合理的利润空间。随着房企偿债高峰的过去以及房企纾困政策的不断落地，房企的资

金问题有望逐渐缓解。土地市场也有望在央企国企的托底与民企再投资能力与意愿的恢复之下，开始企稳回升。 

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，同时在地

产运营和服务领域有所建树的混合所有制和民营房企，推荐万科 A，金地集团，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(2022.6.20~2022.6.24) 

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(2022/06/24) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

房地产(申万) 3141.9 1.86% -0.31% -15.87% 

万得全 A 5268.5 2.15% 1.76% 2.67% 

沪深 300 4394.8 1.99% 1.65% 2.77% 

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(2022/06/24) 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 3052.4 7.25% -3.64% -8.72% 

恒生指数 21719.1 3.06% -3.35% -1.45% 

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 2022.6.22) 

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 -35.9% -36.4% -30.1% -44.1% 

本月至今累计同比 -19.6% -22.0% -11.0% -32.9% 

上月同比 -42.3% -46.4% -37.5% -48.0% 

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 2022.6.23) 

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 -26.6% -38.6% -15.8% -39.1% 

本月至今累计同比 -6.7% -34.7% 9.4% -15.2% 

上月同比 -21.0% -47.2% 3.1% -39.1% 

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 2022.6.23) 

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） 19296.2 8113.0 9232.6 1950.6 

上月同期可售面积 19225.3 8113.3 9150.4 1961.6 

去化周期(日) 786.6 933.8 652.6 1149.6 

上月同期去化周期(日) 823.0 975.8 680.1 1232.5 

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 



P14 
东兴证券普通报告 
房地产第 25 周周报：销售持续回暖，各地支持政策频出  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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 2022.6.26) 

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) -22.2% -25.1% -25.0% -20.5% 

供应建面:本年累计同比(上周) -20.9% -23.8% -23.2% -19.4% 

成交建面:本年累计同比(本周) -37.2% -38.9% -41.5% -34.6% 

成交建面:本年累计同比(上周) -34.8% -39.8% -38.8% -32.0% 

供应成交面积比:本年累计(本周) 137.9% 106.0% 142.5% 138.4% 

供应成交面积比:本年累计(上周) 137.0% 108.5% 142.4% 136.6% 

成交土地溢价率(本周) 2.6% 0.0% 0.0% 4.2% 

成交土地溢价率(上周) 3.9% 0.3% 5.3% 3.3% 

成交土地总价:本年累计同比(本周) -59.2% -42.5% -62.8% -62.8% 

成交土地总价:本年累计同比(上周) -57.4% -42.6% -60.8% -60.6% 

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 2022.6.26) 

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 -44.7% -71.9%  

本月至今规模累计同比 -63.8% -76.5%  

上月规模同比 -3.0% -75.0%  

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. 投资策略 

各地支持政策持续推出。6 月 21 日，武汉再次放松限购，本市户籍居民家庭在全市限购区域已有 2 套住房

的，可新增购买一套住房。6 月 24 日，合肥限购政策再次调整，户籍登记在市区的集体户、投靠亲友家庭户

籍，与市区户籍家庭具有相同购房资格。限购资格查询时，非限购区域住房不再计为家庭住房套数，刚需资

格认定标准不变。此外，还有多地退出房票政策、放松贷款比例、公积金额度及购房资格。 

6 月份销售端修复显著，需求支撑较好和政策放松更加积极的二线城市复苏势头较强，我们相信供需两端的

修复正在路上。从需求端来看，随着宏观经济的企稳，“稳增长”政策的持续落地以及需求端鼓励政策的持续

出台，需求将会逐渐从高能级城市开始释放，带来销售的逐渐企稳。从供给端来看，土地市场方面，各地政

府将会适度放松限价、降低配建要求、降低土拍门槛或者主动释放优质地块，给房企留足合理的利润空间。

随着房企偿债高峰的过去以及房企纾困政策的不断落地，房企的资金问题有望逐渐缓解。土地市场也有望在

央企国企的托底与民企再投资能力与意愿的恢复之下，开始企稳回升。 

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，同时在地产运营和服务领域

有所建树的混合所有制和民营房企，推荐万科 A，金地集团，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。 

8. 风险提示 
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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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