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相关研究报告

《房地产行业周观点-地产复苏短期趋弱，地方政策持续出台》

——2023-05-29

《房地产行业周观点-销售维持弱复苏，土地成交量价走弱》 —

—2023-05-22

《统计局 4月房地产数据点评-销售弱复苏且城市间分化加剧，

房地产开发投资降幅扩大》 ——2023-05-16

《房地产行业周观点-监管加强规范房地产经纪服务，多地允许

提取公积金付首付》 ——2023-05-15

《房地产行业年报及一季报综述-业绩低点，曙光已现》 ——

2023-05-11

行业：销售弱复苏态势不变。前四月统计局销售数据向好，2023年 1-4月，

商品房销售额39750亿元，同比+8.8%，增幅较2023年1-3月扩大4.7个百

分点；商品房销售面积37636万平方米，同比-0.4%，降幅较2023年1-3月

收窄1.4个百分点。由于商品房除商品住宅以外还包括办公楼和商业营业用

房，后两者不论是销售额还是销售面积在2023年 1-4月均有超10%的同比跌

幅；而商品住宅销售额同比+11.8%，销售面积同比+2.7%，实际恢复速度比

商品房整体快。我们认为，以居住为核心需求的购房者信心正在修复。

新房、二手房五月仍呈弱复苏态势。从新房维度，30城销售复苏势头趋缓。

2023年5月28日，30城商品房7天移动平均成交面积同比+10%；其中，长

三角、华南、华中&西南、华北&东北区域7天移动平均面积同比分别为+24%、

-18%、+31%、-8%；一线城市、二线城市、三线城市7天移动平均成交面积

同比分别为+86%、+7%、-24%。截至2023年 5月28日，30城商品房累计成

交面积为5914万㎡，同比+10.5%；其中，长三角、华南、华中&西南、华北

&东北区域成交面积累计同比分别为+14%、+5%、+10%、+13%；一线城市、二

线城市、三线城市商品房成交面积累计同比分别为+34%、+5%、+3%。从二手

房维度，样本7城成交略有下滑。2023年 5月26日，样本7城二手住宅当

周成交面积96万㎡，环比-10%，成交量高于2022年水平，低于2019-2021

年。截至5月26日，样本7城二手住宅当年累计成交面积2118万㎡，累计

同比+63%，较前期略有下滑，较2021年同期-24%，较2019年同期+12%。

拿地端成交量仍在走弱。2023年 5月28日，100大中城市住宅类用地当周

成交面积140万㎡，环比-80%。截至5月28日，100大中城市住宅类用地累

计成交面积11567万㎡，累计同比-13%，降幅较上期持续扩大，较2021年

同期-65%，较2020年同期-61%。100大中城市住宅类用地当周成交溢价率

4.4%，环比略有改善。

板块：5月跑输沪深300指数1.7个百分点。自上期策略报告发布至今，房

地产板块下跌4.5%，跑输沪深300指数1.7个百分点，在31个行业中排23

名。根据Wind一致预期，按最新收盘日计，板块2023年动态PE为9.7倍，

比2019年1月3日的底部估值水平（6.1倍动态PE）高45.6%。

投资策略：当前市场销售仍处于“弱复苏”状态中，虽然在“弱复苏+政策

碎片化”的大背景下，更应注重α属性较强的公司，但经历了近两个月的基

本面热度下行和板块单边下跌后，当前时点更应关注板块超跌所带来的机

会。当前，高频数据显示市场活跃度已有边际提升，销售低点、业绩低点均

已过去，板块已非常具备性价比，6月核心推荐保利发展（前四月销售同增

29%，复苏态势良好）、中国海外宏洋（背靠央企错位竞争，估值极具性价

比）。

风险提示：1、后续政策落地效果不及预期；2、疫情等因素致行业基本面超

预期下行；3、房企信用风险事件超预期冲击。
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行业：销售弱复苏态势不变

前四月统计局销售数据向好

2023 年 1-4 月，商品房销售额 39750 亿元，同比+8.8%，增幅较 2023 年 1-3 月扩

大 4.7 个百分点；商品房销售面积 37636 万平方米，同比-0.4%，降幅较 2023 年

1-3 月收窄 1.4 个百分点。由于商品房除商品住宅以外还包括办公楼和商业营业

用房，后两者不论是销售额还是销售面积在2023年 1-4月均有超 10%的同比跌幅；

而商品住宅销售额同比+11.8%，销售面积同比+2.7%，实际恢复速度比商品房整体

快。我们认为，以居住为核心需求的购房者信心正在修复。

2023 年 4 月单月，商品房销售额 9205 亿元，销售面积 7690 万平方米，销售均价

1.2 万元/㎡，虽然由于报告期数据与上年已公布的同期数据之间存在不可比因

素，不能直接相比计算增速，但对比近三年的单月绝对值，可观察到 4月单月销

售面积几乎是历史最低水平，而销售均价则创下历史最高水平。我们认为，主要

是因为商品房销售结构出现了比较大的调整。一方面，去年上海等东部主要城市

受疫情影响，商品房销售受阻，今年全面恢复。2023 年 4 月，东部地区商品房销

售面积占全国比重为 48%，而去年同期占比仅为 38%。东部地区 4月销售均价 1.6

万元/㎡远高于其他地区，因此占比提升也拉高了全国 4 月销售均价。另一方面，

城市间分化愈发明显，一二线核心城市商品房销售仍能保持不错水平，但一二线

远郊地区以及多数三四线城市销售复苏依旧缓慢，这种差异扩大也导致销售均价

结构性提升。

图1：商品房销售额累计同比 图2：商品房销售面积累计同比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：商品房单月销售面积（万㎡） 图4：商品房单月销售均价（元/㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

新房、二手房五月仍呈弱复苏态势

从新房维度，30 城销售复苏势头趋缓。2023 年 5 月 28 日，30 城商品房 7 天移动

平均成交面积同比+10%；其中，长三角、华南、华中&西南、华北&东北区域 7天

移动平均面积同比分别为+24%、-18%、+31%、-8%；一线城市、二线城市、三线城

市 7天移动平均成交面积同比分别为+86%、+7%、-24%。截至 2023 年 5 月 28 日，

30 城商品房累计成交面积为 5914 万㎡，同比+10.5%；其中，长三角、华南、华

中&西南、华北&东北区域成交面积累计同比分别为+14%、+5%、+10%、+13%；一线

城市、二线城市、三线城市商品房成交面积累计同比分别为+34%、+5%、+3%。

从二手房维度，样本 7 城成交略有下滑。2023 年 5 月 26 日，样本 7 城二手住宅

当周成交面积 96 万㎡，环比-10%，成交量高于 2022 年水平，低于 2019-2021 年。

截至 5 月 26 日，样本 7城二手住宅当年累计成交面积 2118 万㎡，累计同比+63%，

较前期略有下滑，较 2021 年同期-24%，较 2019 年同期+12%。

图5：历年 30 城商品房单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图6：长三角单日成交 7 天移动平均（万㎡） 图7：华南单日成交 7 天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图8：华中&西南单日成交 7天移动平均（万㎡） 图9：华北&东北单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：一线城市单日成交 7 天移动平均（万㎡） 图11：二线城市单日成交 7 天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图12：三线城市单日成交 7 天移动平均（万㎡） 图13：30城商品房累计成交面积同比，2023

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图14：30城分区域商品房累计成交面积同比，2023 图15：30城分能级商品房累计成交面积同比，2023

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图16：历年样本 7 城二手住宅累计成交面积（万㎡） 图17：样本 7 城二手住宅当年累计成交面积同比

资料来源：Ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Ifind，国信证券经济研究所整理

拿地端成交量仍在走弱
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2023 年 5 月 28 日，100 大中城市住宅类用地当周成交面积 140 万㎡，环比-80%。

截至5月28日，100大中城市住宅类用地累计成交面积11567万㎡，累计同比-13%，

降幅较上期持续扩大，较 2021 年同期-65%，较 2020 年同期-61%。100 大中城市

住宅类用地当周成交溢价率 4.4%，环比略有改善。

图18：历年 100 大中城市住宅类用地累计成交面积（万㎡） 图19：100 大中城市住宅类用地当年累计成交面积同比

资料来源：Ifind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Ifind，国信证券经济研究所整理

板块：5 月跑输沪深 300 指数 1.7 个百分点

自上期策略报告发布至今，房地产板块下跌 4.5%，跑输沪深 300 指数 1.7 个百分

点，在 31 个行业中排 23 名。根据 Wind 一致预期，按最新收盘日计，板块 2023

年动态PE为 9.7倍，比2019年 1月 3日的底部估值水平（6.1倍动态PE）高45.6%。

图20：上期报告发布至今主流地产股涨幅 图21：地产板块 PE 变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图22：上期报告发布至今各板块涨幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资策略

当前市场销售仍处于“弱复苏”状态中，虽然在“弱复苏+政策碎片化”的大背景

下，更应注重α属性较强的公司，但经历了近两个月的基本面热度下行和板块单

边下跌后，当前时点更应关注板块超跌所带来的机会。当前，高频数据显示市场

活跃度已有边际提升，销售低点、业绩低点均已过去，板块已非常具备性价比，6

月核心推荐保利发展（前四月销售同增 29%，复苏态势良好）、中国海外宏洋（背

靠央企错位竞争，估值极具性价比）。

重点推荐

保利发展：前四月销售同增 29%，复苏态势良好

公司公布 4 月销售拿地数据。2023 年 4 月，公司实现签约面积 256.86 万平方米，

同比增加 17.72%；实现签约金额 416.95 亿元，同比增加 36.62%。2023 年 1-4 月，

公司实现签约面积 887.70 万平方米，同比增加 14.98%；实现签约金额 1558.25

亿元，同比增加 28.55%。2023 年 4 月，公司共新增地块 5幅，分别位于上海、成

都、杭州、石家庄。

中国海外宏洋：背靠央企错位竞争，估值极具性价比

公司背靠央企股东，第一大股东中国海外发展连续十年持股近 40%，共享“中海

地产”品牌。公司精耕下沉市场，2022 年在 18 个城市的销售额位列当地 Top3，

接近已布局城市半数。公司权益比高把控力强，2022 年销售额、新增土储地价、

总土储建面权益比分别高达 85%、82%、85%。公司估值在低位，当前 PB 仅 0.41，

2023 动态 PE 仅 4.0X，均位于国央企最低水平。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

风险提示

1、后续政策落地效果不及预期；2、疫情等因素致行业基本面超预期下行；3、房

企信用风险事件超预期冲击。
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