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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 上周（2023.4.15-2023.4.21，下同）：上周房地产板块（SW）涨跌幅-4.9%，
同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别-1.5%，-2.5%，超额收益分别
为-3.4%、-2.4%。29 个中信行业板块中房地产位列第 26。 

◼ 房地产基本面与高频数据： 

（1）新房市场：上周 38 城新房成交面积 355.5 万方，环比 3.6%，同比
+24.1%；2023 年 4 月 1 日至 4 月 21 日累计成交 1006.4 万方，同比
+31.8%。今年截至 4 月 21 日累计成交 5658.1 万方，同比+13.2%。 

（2）二手房市场：上周 14 城二手房成交面积 215.2 万方，环比-0.5%，
同比+70.7%；2023 年 4 月 1 日 4 月 21 日累计成交 601.3 万方，同比
+83.3%。今年截至 4 月 21 日累计成交 2741.1 万方，同比+71.4%。 

（3）库存及去化：上周 14 城新房累计库存 9392.8 万方，环比-0.05%，
同比+0.02%；14 城新房去化周期为 14.7 个月，环比变动 0.0 个月，同比
变动+0.4 个月。一线、新一线、二线、三四线城市去化周期为 11.8 个月、
8.8 个月、15.2 个月、39.1 个月，环比分别变动+0.0 个月、0.0 个月、+0.4

个月、-0.2 个月。 

（4）土地市场：2023 年 4 月 17 日-2023 年 4 月 23 日百城供应土地数
量为 564 宗，环比+13.5%，同比+12.1%；供应土地建筑面积为 2883.5 万
方，环比-0.9%，同比-7.3%。百城土地成交建筑面积 1976.3 万方，环比
-17.5%，同比-40.5%；成交楼面价 3757 元/平，环比+324.0%、同比+52.4%；
土地溢价率 6.5%，环比+4.6%，同比+2.5%。 

◼ 重点数据与政策：一季度房地产开发投资 2.6 万亿元，同比下降 5.8%。
商品房销售额 3.1 万亿元，同比增长 4.1%，由负转正。地方层面，合肥
公积金新政于 4 月 17 日起实施，支持多子女家庭首套首次住房贷款。
多城市继续推出相关放松政策，主要以公积金政策、购房补贴、房屋改
造为主。统计局：1-3 月房地产开发企业到位资金 34708 亿元，同比下
降 9.0%。发改委：一季度审核固定资产投资项目 42 个，总投资 2803 亿
元。统计局：3 月份 70 个大中城市商品住宅销售价格上涨个数增加。 

◼ 周观点：上周 38 城新房数据环比小幅增长，二手房环比持平。一线城
市销售复苏持续性较强，部分弱二线及三四线城市复苏后劲略显不足。
市场分化趋势愈发显著。我们认为今年房地产市场将维持当下的弱复苏
态势，全年销售面积增速转正。推荐关注土储充裕、布局聚焦核心城市、
信用资质良好的房企，未来有望率先受益于市场复苏和政策放松；同时
建议关注物业和代建行业的投资机会。推荐标的：1）开发商：保利发
展、招商蛇口、滨江集团，建议关注华发股份、中国海外发展、越秀地
产；2）物业公司：华润万象生活、雅生活服务，建议关注保利物业、越
秀服务；3）代建公司：绿城管理控股。 

◼ 风险提示：房地产调控政策放宽不及预期；行业下行持续，销售不及预
期；行业信用风险持续蔓延,流动性恶化超预期；疫情反复、发展超预期。  
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1.   板块观点 

（1）房地产开发：中国房地产行业已进入到全新发展阶段，由高速发展向高质量

发展转变、由“强者恒强”向“稳者恒强”转变、由解决基本居住需求向满足人民群众

对美好居住品质的向往转变。近两年，房地产行业经历了大幅的波动，行业格局变化不

断，销售、拿地、融资多方面规模房企间的分化愈发明显，尤以央国企和民企的分化为

甚。我们认为，这种分化的趋势很难在短期内发生改变，行业的新时代已来临，能够穿

越这轮行业收缩期的房企都将迎来竞争环境明显优化的行业新格局。推荐有扩张意愿和

能力的进取型央国企以及优质民企，如保利发展、招商蛇口、滨江集团。建议关注华发

股份、越秀地产等。 

（2）物业管理：房地产行业正在经历较大边际变化，物业公司短期交易向死而生

预期修复的标的，弹性最大的标的为市场对于大股东/关联方开发商是否能存活分歧最

大的公司，业绩并非影响短期走势的核心因素。中长期投资有一技傍身的公司：市场化

外拓能力和服务边界的拓宽能力两大核心能力将逐渐主导公司间的分化差异，拥有这两

大核心能力的公司方有长期投资价值。综合考虑短期因素（大股东/关联方情况、前期估

值调整幅度）和长期因素（市场化能力、第二增长曲线）。推荐：华润万象生活、雅生活

服务，建议关注：保利物业、越秀服务。 

（3）房地产代建：代建行业历经 30 余年发展，商业模式趋于成熟。随着近年来保

障性租赁住房相关政策的不断出台以及房地产下行周期的特殊背景，政府代建、商业代

建和资本代建业务的渗透率均不断提升。我们认为房地产代建开发的金融化、专业化是

大势所趋，代建行业有望在未来 5 年维持平稳增长，行业规模可观。由于代建业务对企

业的产品口碑、信用资质、服务意识和标准化知识体系等方面均有较高要求，行业龙头

公司先发优势明显，预计未来能获取更高市占率。推荐经营能力优秀、品牌价值突出、

规模优势明显代建龙头企业：绿城管理控股。 

（4）房地产经纪：2022 年 8 月以来，二手房市场率先复苏，复苏程度持续好于新

房，20 城二手房成交面积同比增速持续正增长。短期看，购房者对新房交付及质量信心

不足，购房需求转向“看得见摸得着”的二手房。随着供需结构变化，二手房市场预计

承接更多刚需、改善型刚需，在行业有转暖迹象的背景下，中长期建议关注中国房屋交

易和服务平台龙头企业，以及房地产中介区域龙头，建议关注：我爱我家、贝壳。 
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表1：上市公司盈利预测与估值（2023.04.24） 

公司代码 公司名称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍）  

2022A/E 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

001979.SZ 招商蛇口* 1,127 42.64 57.79 99.59 139.78 26.43 19.50 11.31 8.06 

600048.SH 保利发展* 1,720 183.47 205.64 234.87 266.18 9.38 8.36 7.32 6.46 

000002.SZ 万科 A 1,825 226.18 238.98 249.50 257.88 8.07 7.64 7.32 7.08 

600383.SH 金地集团* 379 81.18 88.16 92.92 —— 4.67 4.30 4.08 —— 

601155.SH 新城控股* 347 13.94 40.89 48.81 54.43 24.89 8.48 7.11 6.37 

002244.SZ 滨江集团* 293 38.23 45.88 53.72 —— 7.67 6.39 5.46 —— 

600325.SH 华发股份 243 25.78 30.14 34.15 37.95 9.44 8.07 7.12 6.41 

0688.HK 中国海外发展 1,934 232.65 283.15 312.62 336.50 8.31 6.83 6.19 5.75 

1109.HK 华润置地 2,337 280.92 318.10 351.92 379.41 8.32 7.35 6.64 6.16 

0960.HK 龙湖集团 1,257 243.62 254.65 275.11 292.82 5.16 4.94 4.57 4.29 

3319.HK 雅生活服务* 80 18.40 20.64 23.51 26.52 4.37 3.89 3.42 3.03 

1755.HK 新城悦服务* 42 4.23 4.84 5.42 5.98 9.83 8.60 7.68 6.96 

2869.HK 绿城服务* 139 5.48 6.87 8.30 9.63 25.47 20.30 16.80 14.48 

1209.HK 华润万象生活* 831 22.06 28.41 36.67 45.21 37.66 29.24 22.66 18.38 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：（1）港股总市值原始单位为亿港元，已转换为人民币，2023.04.24 港元兑人民币中间价为 1 港元=0.875 人民

币； 

（2）标*上市公司为已覆盖公司，其余上市公司归母净利润/市盈率为 Wind 一致预期；标红公司尚未公布 2022 年业

绩。 
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2.   房地产基本面与高频数据 

2.1.   房产市场情况 

上周新房销售环比微增，同比增幅略降，绝对值恢复至今年 2 月水平。北京、上海、

广州、深圳新房成交面积环比分别为 38%、18%、11%、38%。 

从新房成交看，上周 38 城新房成交面积 355.5 万方，环比 3.6%，同比+24.1%；2023

年 4 月 1 日至 4 月 21 日累计成交 1006.4 万方，同比+31.8%。今年截至 4 月 21 日累计

成交 5658.1 万方，同比+13.2%。 

 

图1：全国 38 城商品住宅成交面积及同环比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：4 座一线城市新房成交面积及同环比  图3：6 座新一线城市新房成交面积及同环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：7 座二线城市新房成交面积及同环比  图5：21 座三四线城市新房成交面积及同环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从二手房成交看，上周 14 城二手房成交面积 215.2 万方，环比-0.5%，同比+70.7%；

2023 年 4 月 1 日 4 月 21 日累计成交 601.3 万方，同比+83.3%。今年截至 4 月 21 日累计

成交 2741.1 万方，同比+71.4%。 

 

图6：全国 14 城二手房成交面积及同环比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2 座一线城市二手房成交面积及同环比  图8：5 座新一线城市二手房成交面积及同环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：3 座二线城市二手房成交面积及同环比  图10：7 座三四线城市二手房成交面积及同环比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从库存和去化周期看，14 城新房累计库存 9392.8 万方，环比-0.05%，同比+0.02%；

14 城新房去化周期为 14.7 个月，环比变动 0.0 个月，同比变动+0.4 个月。一线、新一

线、二线、三四线城市去化周期为 11.8 个月、8.8 个月、15.2 个月、39.1 个月，环比分

别变动+0.0 个月、0.0 个月、+0.4 个月、-0.2 个月。  
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图11：各能级城市去化周期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：一线城市商品房库存及去化周期  图13：新一线城市商品房库存及去化周期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图14：二线城市商品房库存及去化周期  图15：三四线城市商品房库存及去化周期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图16：主要城市成交信息汇总 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：去化周期=住宅可售面积/近半年平均每月成交面积 

 

2.2.   土地市场情况 

土地供应方面，2023 年 4 月 17 日-2023 年 4 月 23 日百城供应土地数量为 564 宗，

环比+13.5%，同比+12.1%；供应土地建筑面积为 2883.5 万方，环比-0.9%，同比-7.3%。

2023 年累计供应土地数量为 7241 宗，同比+0.3%，累计供应土地建筑面积为 44994.0 万

方，同比-3.8%。 

  

区域 城市
上周成交

（万方）

前周成交

（万方）

新房成交

面积环比

（%）

新房成交

面积同比

（%）

新房成交

月累计同比

（%）

新房成交

年累计同比

（%）

去化周期

（月）

北京 26.5 19.3 37.6% 10.2% 25.4% 15.4% 18.8

济南 23.4 21.1 11.3% 41.0% 30.5% -37.7% -

青岛 23.1 19.6 17.9% 31.5% 33.7% 26.0% -

上海 30.2 25.6 18.0% 1752.1% 918.0% 29.4% 4.1

杭州 16.3 18.6 -12.0% 35.6% 53.8% 29.0% 2.2

南京 14.5 17.1 -15.3% -5.8% 10.6% -19.5% 13.8

苏州 13.8 14.9 -7.0% 74.5% 17.9% -10.7% 12.4

宁波 8.1 8.3 -3.4% 78.3% 35.0% 16.0% 11.4

嘉兴 1.9 2.0 -2.2% -48.1% 106.6% 64.2% -

无锡 8.4 8.2 2.6% -21.9% 37.5% 9.6% -

扬州 1.3 2.7 -52.1% -53.5% -2.6% 20.8% -

温州 12.5 12.5 0.3% 85.4% 113.9% 134.0% 22.2

深圳 9.6 7.0 37.9% 50.0% -0.3% -20.2% 16.1

广州 17.1 15.4 11.0% 115.6% 502.2% 38.3% 19.4

佛山 15.1 12.1 24.1% 47.1% 28.4% 22.4% -

惠州 2.6 3.8 -30.1% 2.8% 133.6% 121.5% -

成都 47.2 46.0 2.5% 41.4% 45.6% -3.4% -

武汉 19.6 22.4 -12.5% -41.7% -17.6% 25.8% -

华北区域

长三角

粤港澳

中西部
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图17：百城土地供应数量  图18：百城土地供应规划建筑面积 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

土地成交方面，2023 年 4 月 17 日-2023 年 4 月 23 日百城土地成交建筑面积 1976.3

万方，环比-17.5%，同比-40.5%；成交楼面价 3757 元/平，环比+324.0%、同比+52.4%；

土地溢价率 6.5%，环比+4.6%，同比+2.5%。2023 年累计成交土地建筑面积为 37271.7

万方，同比+1.1%。 

 

图19：百城土地成交建筑面积  图20：百城土地成交楼面均价 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图21：百城土地成交溢价率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   房地产行业融资情况 

境内信用债发行方面，上周房地产企业发行信用债合计 8 支，发行金额合计 75.2 亿

元，环比-18.3%，同比-46.9%；上周偿还金额 103.2 亿元，净融资额为-28.0 亿元。2023

年至今，房地产企业合计发行信用债 180 支，合计发行金额 1852.4 亿元，同比+14.2%。 

 

图22：房企信用债发行额（周度）  图23：房企信用债净融资额（周度） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图24：REITs 周涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   行情回顾 

上周房地产板块（SW）涨跌幅-4.9%，同期沪深 300、万得全 A 指数涨跌幅分别-

1.5%，-2.5%，超额收益分别为-3.4%、-2.4%。29 个中信行业板块中房地产位列第 26。 

 

图25：房地产板块走势与 Wind 全 A 和沪深 300 对比（近 1 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图26：29 个中信行业板块上周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

个股方面：上周上涨个股共 11 支，较前周减少 34 支，下跌股数为 125 支。上周市

场上房地产股涨幅居前五的为*ST 新城、中国国贸、云南城投、华联控股、万业企业，

涨幅分别为 7.3%、6.3%、4.2%、4.0%、3.1%。跌幅前五为新华联、嘉凯城、京蓝科技、

中天金融、ST 慧球，跌幅分别为-27.5%、-23.4%、-21.0%、-16.0%、-16.0%。上周 48 家

重点房企中共计上涨 2 支，较前周减少 23 支，涨幅位居前三的为中国铁建、禹洲集团、

旭辉控股集团，涨幅分别为 9.6%、1.2%、0.0%。跌幅前五为正荣地产、越秀地产、泰禾

集团、时代中国控股、蓝光发展，跌幅分别为-17.1%、-17.0%、-13.4%、-13.2%、-13.1%。 

 

表2：上周涨跌幅前五 

代码 简称 周累计涨幅 周相对涨幅 
前周五收盘

价 

上周五收

盘价 

000809.SZ *ST 新城 7.3% 11.9% 3.16  3.39  

600007.SH 中国国贸 6.3% 11.0% 17.83  18.96  

600239.SH 云南城投 4.2% 8.9% 1.91  1.99  

000036.SZ 华联控股 4.0% 8.6% 4.04  4.20  

600641.SH 万业企业 3.1% 7.7% 21.75  22.42  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表3：上周涨跌幅后五 

代码 简称 周累计跌幅 周相对跌幅 
前周五收盘

价 

上周五收

盘价 

000620.SZ 新华联 -27.5% -22.9% 2.87  2.08  

000918.SZ 嘉凯城 -23.4% -18.7% 1.84  1.41  

000711.SZ 京蓝科技 -21.0% -16.4% 2.52  1.99  

000540.SZ 中天金融 -16.0% -11.3% 1.00  0.84  

600556.SH ST 慧球 -16.0% -11.3% 9.27  7.79  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图27：重点房企涨跌幅排名 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   行业政策跟踪 

一季度房地产开发投资 2.6 万亿元，同比下降 5.8%。商品房销售额 3.1 万亿元，同

比增长 4.1%，由负转正。地方层面，合肥公积金新政于 4 月 17 日起实施，支持多子女

家庭首套首次住房贷款。多城市继续推出相关放松政策，主要以公积金政策、购房补贴、

房屋改造为主。 

 

表4：上周地方重点政策汇总 

日期 省/市 分类 城市级别 内容 

2023/4/17 无锡 公积金政策 二线城市 
无锡：多子女家庭租房提取住房公积金额度提高至每人每年 2

万元。 

2023/4/17 合肥 公积金政策 新一线城市 
合肥公积金新政于 4 月 17 日起实施，支持多子女家庭首套首

次住房贷款。 
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2023/4/17 泉州 公积金政策 二线城市 
福建泉州：继续降低贷款首付比例，提高住房公积金贷款最高

额度。 

2023/4/17 济源 公积金政策 五线城市 河南济源：三孩以上家庭住房公积金贷款最高额度为 80 万元。 

2023/4/17 鹤壁 公积金政策 五线城市 
河南鹤壁：住房公积金最高贷款额度 65 万元，取消贷款次数

限制。 

2023/4/17 河南 政策规划 省 
河南：确保开发区工业、仓储物流、科创研发等产业用地比例

不低于 60%。 

2023/4/17 阳江 集中供地 四线城市 广东阳江挂牌 6 宗普通商品住房用地，起始价合计 303 万元。 

2023/4/17 盐田 政策规划 一线城市 
深圳盐田：2035 年建成各类居住建筑面积不少于 1300 万平方

米。 

2023/4/17 统计局 数据统计 部委 
统计局：3 月份 70 个大中城市商品住宅销售价格上涨个数增

加。 

2023/4/18 杭州 公积金政策 新一线城市 
杭州：对多子女家庭住房公积金施行优惠政策，5 月 1 日起施

行。 

2023/4/18 香港 政策规划 港澳台 港房屋局：多管齐下增加房屋供应，提升人均居住面积。 

2023/4/18 深圳 政策规划 一线城市 
深圳南山出台国土规划草案，拟增加住房供给及改善职住平

衡。 

2023/4/19 绍兴 购房补贴 二线城市 浙江上虞三孩家庭购房可获 30 万元房票。 

2023/4/19 上海 房屋改造 一线城市 
上海：到 2025 年全面完成中心城区零星二级旧里以下房屋改

造。 

2023/4/19 深圳 房屋供应 一线城市 深圳龙岗将推出新一批配售人才房，供应房源 992 套。 

2023/4/19 吉林 政策规划 省 吉林：引导和督促金融机构对接房地产开发融资需求。 

2023/4/19 统计局 数据统计 部委 

统计局：一季度房地产开发投资 2.6 万亿元，同比下降 5.8%。

商品房销售额 3.1 万亿元，同比增长 4.1%，由负转正。销售面

积 3.0 亿平米，同比下降 1.8%，其中住宅销售面积增长 1.4%。 

2023/4/20 深圳 棚改项目 一线城市 
深圳：最后一个棚改启动签约，罗湖草埔棚改项目首日户数签

约率破 95%。 

2023/4/20 香港 二手住宅 港澳台 
香港置业：料首 4 个月二手住宅录 1.6 万宗注册，创 5 年同期

次高。 

2023/4/20 杭州 城市规划 新一线城市 
杭州：第四批供地 126 亿挂牌 9 宗地块，总出让面积 46.36 万

平米。 

2023/4/21 永城 住房公积金 四线城市 
河南永城：多子女家庭申请住房公积金贷款最高额度提至 80

万元。 

数据来源：观点网、澎湃新闻网、地方政府网站、东吴证券研究所 
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上周 38 城新房数据环比小幅增长，二手房环比持平。一线城市销售复苏持续性较

强，部分弱二线及三四线城市复苏后劲略显不足。市场分化趋势愈发显著。我们认为今

年房地产市场将维持当下的弱复苏态势，全年销售面积增速转正。推荐关注土储充裕、

布局聚焦核心城市、信用资质良好的房企，未来有望率先受益于市场复苏和政策放松；

同时建议关注物业和代建行业的投资机会。推荐标的：1）开发商：保利发展、招商蛇口、

滨江集团，建议关注华发股份、中国海外发展、越秀地产；2）物业公司：华润万象生活、

雅生活服务，建议关注保利物业、越秀服务；3）代建公司：绿城管理控股。 

 

6.   风险提示 

（1）房地产调控政策放宽不及预期； 

（2）行业下行持续，销售不及预期； 

（3）行业信用风险持续蔓延，流动性恶化超预期； 

（4）疫情反复、发展超预期。
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