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核心要点： 

❑ 1-2 月新房销售明显改善，住宅销售额同比转正 

1-2 月，商品房销售面积 1.51 亿平方米（同比-3.6%），商品房销售额同比

-0.1%，降幅均较去年 12 月收窄 28pct。商品住宅销售面积 1.34 亿平方米（同

比-0.6%），降幅收窄 31pct；住宅销售额同比+3.5%，是自 21 年 7 月以来单

月同比首次转正。销售额降幅小于销售面积，表明成交价有所上升。尤其

是东部地区复苏较快，销售金额同比+2.2%，而中部、西部和东北地区销

售金额仍是负增长。预计随着政策支持加码，特别是下调首套房贷款利率

的城市持续增加，同时 3 月迎来新房供应高峰，积压的刚需和改善需求将

集中释放，销售有望继续改善，但复苏持续性仍然受制于居民收入恢复情

况，高能级城市的市场热度将优于低能级城市。 

❑ 房企到位资金降幅收窄，新增居民中长贷与销售表现存在一定背离 

1-2 月居民中长期贷款分别新增 2231 亿、863 亿，较去年同期分别少增 5193

亿、多增 1322 亿。尽管 2 月居民中长贷同比明显多增，但仍低于 18-19 年

同期水平，并且与前两个月销售复苏的强劲表现背离，我们认为主要受到

居民提前还贷影响。1-2 月房地产开发企业到位资金同比-15.2%（前值

-29%）。其中，定金及预收款同比-11.4%（前值-31%），个人按揭贷款同比

-15.3%（前值-29%），国内贷款同比-15%（前值-5%），自筹资金同比-18%

（前值-35%）。 

❑ 竣工同比转正，投资、新开工、施工降幅收窄 

1-2 月房地产开发投资完成额同比-5.7%，较去年 12 月收窄 6pct。房屋新开

工面积同比-9.4%，施工面积-4.4%，竣工面积同比+8%，降幅较去年 12 月

分别收窄 35pct、44pct、15pct。在“保交楼”政策推动下竣工修复的确定

性较高，但投资及新开工仍取决于销售复苏情况。通常来讲，销售持续增

长后房企拿地及开工才会增加，因此投资改善幅度及持续性仍需观察。 

❑ 前两个月供地城市较少，住宅用地供应和成交双降 

1-2 月 100 大中城市土地供应和成交建筑面积分别同比+0.1%、+4.5%。其

中，住宅用地供应和成交建面分别同比-29%、-37%，主要由于供地城市较

少。不过从杭州 2 月土地出让情况看，热度明显回升。100 大中城市 1-2 月

土地成交溢价率分别为 3.1%、4.2%，自去年 12 月以来连续增长。 

❑ 投资建议 

随着需求端政策持续加码，特别是春节后调降首套房贷利率、放松限购限

售的城市继续增加，销售明显改善。此外，在“保交楼”及改善优质房企

资产负债表的政策支持下，房企资金压力逐步缓解，竣工持续修复，投资

及新开工降幅收窄。建议关注拿地投资能力强、土地储备充裕、信用风险

较低的优质龙头房企，维持行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

房地产支持政策落地执行不及预期；经济复苏不及预期导致居民收入恢复

较慢；市场销售复苏低于预期；房企信用风险暴露增加。 
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1 商品房销售及资金面情况 

前两个月新房销售明显改善。1-2 月，商品房销售面积 1.51亿平方米（同

比-3.6%），商品房销售额同比-0.1%，降幅均较去年 12 月收窄 28pct。商品

住宅销售面积 1.34 亿平方米（同比-0.6%），降幅收窄 31pct；住宅销售额同

比+3.5%，是自 21年 7月以来单月同比首次转正。 

前两个月销售额降幅小于销售面积，表明均价有所上升。尤其是东部地

区复苏较快，销售金额同比+2.2%，而中部、西部和东北地区销售金额仍是

负增长。预计随着政策支持加码，特别是下调首套房贷款利率的城市持续增

加，同时 3 月迎来新房供应高峰，积压的刚需和改善需求将集中释放，销售

有望继续改善，但复苏持续性仍然受制于居民收入恢复情况，高能级城市的

市场热度将优于低能级城市。 

图 1 商品房销售面积：累计值（万平方米，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 2 商品房销售面积：单月值（万平方米，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 3 商品住宅销售面积：累计值（万平方米，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 4 商品住宅销售面积：单月值（万平方米，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 5 商品房销售额：累计值（亿元，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 6 商品房销售额：单月值（亿元，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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房企到位资金降幅收窄，新增居民中长贷与销售表现存在一定背离。1-2

月居民中长期贷款分别新增 2231 亿、863 亿，较去年同期分别少增 5193亿、

多增 1322 亿。尽管 2 月居民中长贷同比明显多增，但仍低于 18-19年同期水

平，并且与前两个月销售复苏的强劲表现背离，我们认为主要受到居民提前

还贷影响。 

1-2 月房地产开发企业到位资金同比-15.2%（前值-29%）。其中，定金及

预收款同比-11.4%（前值-31%），个人按揭贷款同比-15.3%（前值-29%），

国内贷款同比-15%（前值-5%），自筹资金同比-18%（前值-35%）。 

图 7 居民贷款变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 8 M1、M2 同比（%）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 9 房地产开发资金来源：累计值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 10 房地产开发资金来源：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 11 定金及预收款：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 12 个人按揭贷款：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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图 13 国内贷款：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 14 自筹资金：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

2 房地产投资及新开工情况 

竣工同比转正，投资、新开工、施工降幅收窄。1-2月房地产开发投资完

成额同比-5.7%，较去年 12 月收窄 6pct。房屋新开工面积同比-9.4%，施工

面积-4.4%，竣工面积同比+8%，降幅较去年 12 月分别收窄 35pct、44pct、

15pct。在“保交楼”政策推动下竣工修复的确定性较高，但投资及新开工仍

取决于销售复苏情况。通常来讲，销售持续增长后房企拿地及开工才会增加，

因此房地产投资改善幅度及持续性仍需观察。 

图 15 房地产开发投资完成额：累计值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 16 房地产开发投资完成额：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 17 房屋新开工面积：累计值（万平方米） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 18 房屋新开工面积：单月值（万平方米） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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图 19 房屋竣工面积：累计值（万平方米） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 20 房屋竣工面积：单月值（万平方米） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 21 房屋施工面积：累计值（万平方米） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

3 土地市场供应和成交情况 

前两个月供地城市较少，住宅用地供应和成交双降。1-2 月 100 大中城

市土地供应和成交建筑面积分别同比+0.1%、+4.5%。其中，住宅用地供应和

成交建面分别同比-29%、-37%，主要由于供地城市较少。不过从杭州 2 月土

地出让情况看，热度明显回升。100 大中城市 1-2 月土地成交溢价率分别为

3.1%、4.2%，自去年 12月以来连续增长。 

图 22 100 大中城市：土地成交建面（万平方米） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 23 100 大中城市：住宅用地成交建面（万平方米） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 24 土地成交楼面价及溢价率（元/㎡，%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

4 近期行业政策梳理 

表 1 房地产相关政策梳理 

日期 来源 政策类型 政策内容 

2 月 6 日 
武汉政府

官网 

限购放松、优化

房企资金监管 

武汉市发布《关于激发市场主体活力推动经济高质量发展的政策措施》 

➢ 在武汉市住房限购区域购房的居民家庭可新增一个购房资格，在非

限购区域拥有的住房不计入居民家庭购房资格认定套数，非本市户

籍居民家庭在限购区域购买首套住房的可实行购房资格“承诺办、

容缺办”。 

➢ 减轻企业资金压力，在重点监管资金中增加“项目主体结构达到三

分之二进度”拨付节点。优化调整新建商品房预售条件，房地产开

发企业可增加申请预售许可次数，预售许可最低规模不小于栋。 

2 月 6 日 
哈尔滨政

府官网 
购房补贴 

多孩家庭、非哈市户籍居民、人才购买新建商品住宅享受相应补贴政策，

其中，多孩家庭在主城 9 区购首套或第二套新房，分别给予 1.5 万元、2

万元的一次性购房补贴；非哈市户籍的个人给予 1 万元一次性购房补贴；

各类人才按照博士毕业生 10 万元、硕士毕业生 5 万元、本科毕业生及

大中专毕业生 3 万元的标准给予一次性购房补贴。 

2 月 24 日 常州发布 
降低首套房利

率 
常州首套房贷利率下限自 2 月 25 日起由 4.1%降至 3.8% 

3 月 13 日 
杭州市政

府官网 
户籍制度改革 

杭州市政府网站发布关于公开征求《关于进一步深化户籍制度改革的实

施意见（征求意见稿）》意见的公告。意见指出，进一步放开学历落户。

对已在杭州市区落实就业单位的 35 周岁以下（以下不含本数）的普通

高校大专学历毕业生，可在市区办理落户；45 周岁以下普通高校硕士研

究生可以“先落户后就业”。全面放开县域落户政策。全面放开桐庐、

建德、淳安三县（市）城镇落户条件，建立以合法稳定住所或合法稳定

就业为条件的经常居住地登记户口制度，增加县城吸引力。 

资料来源：公开资料整理，湘财证券研究所 
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5 投资建议 

随着需求端政策持续加码，特别是春节后调降首套房贷利率、放松限购

限售的城市继续增加，销售明显改善。此外，在“保交楼”及改善优质房企

资产负债表的政策支持下，房企资金压力逐步缓解，竣工持续修复，投资及

新开工降幅收窄。建议关注拿地投资能力强、土地储备充裕、信用风险较低

的优质龙头房企，维持行业“增持”评级。 

6 风险提示 

房地产支持政策落地执行不及预期；经济复苏不及预期导致居民收入恢

复较慢；市场销售复苏低于预期；房企信用风险暴露增加。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准

确性及完整性不做任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其关联机构、雇员对
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