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摘要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 销售：一季度销售额累计同比转正，东部与东北地区明显改善。1-3 月商品房累计

销售面积 29946 万平方米，按两期销售面积求同比的计算口径下，累计同比下降

3.5%，跌幅较 1-2 月小幅收窄 0.1pct。1-3 月商品房累计销售金额 30545 亿元，累计

同比增速为 3%。3 月统计局公告与计算口径出现差异，不过公告与计算两种口径下，

商品房销售额累计同比分别为 3%和 4.1%，均为正增，这也是自 2022 年 1-2 月后，

连续负增 1 年以来这一指标首次转正。领先指标克尔瑞 1-3 月百强累计销售额同比增

长 2.19%，指标之间的指向保持一致，即 1-3 月商品房销售持续改善。我们认为，主

要原因在于：1）疫后积压需求持续释放，2）政策保持宽松，3）房企推货力度仍在

加大。分区域来看，东部与东北部地区销售面积/销售额累计同比增速均有提升，中部

与西部地区跌幅扩大。价格方面，全国商品房均价相比 1-2 月小幅回落，70 城新房价

格指数环比改善、同比跌幅收窄。考虑到 1）核心城市修复韧性仍存，但受政策影响

较大。2）超跌城市的复苏较慢。3）供应压力或逐步出现。我们对全年销售仍持谨慎

态度。 

➢ 投资：开发投资累计跌幅扩大，竣工提速新开工回落。1-3 月房地产开发投资累计

完成额 25974 亿元，计算口径下同比下降 6.5%，跌幅较 2 月扩大 0.7pct。主要分项

单月同比指标中，3 月建筑工程投资同比为-9.0%，跌幅仍然较大，而土地购置费累计

同比增速由正转负至-5.4%，相比 1-2 月的读数 16.4%也明显走弱。新开工方面，1-3

月累计新开工面积为 2.41 亿平，为 2019 年以来的同期最低水平。主要原因可能在

于：1）新开工铺排提前，3 月增速有所回落。2）销售持续性有待验证，新开工意愿

尚未明显提升。竣工方面，“保交楼”持续推进，叠加去年同期低基数，地产竣工投

资加速上升。我们认为，后续投资端压力可能仍然较大。建安投资方面，在销售全面

改善之前，投资意愿可能长期处在低位。土地投资方面，拿地“有效边界”收缩、土

地供给减少，叠加成交价款滞后计入，今年土地投资意愿可能偏低。 

➢ 土地：供应与成交仍处低位，供需两端压力仍存。供应方面，3 月 100 大中城住宅

类用地供应土地规划建筑面积 2883.90 万平方米，同比下跌 49.5%，跌幅较 2 月扩

大。成交方面，成交土地规划建筑面积 1570.17 万平方米，同比下降 32.7%。供需比

1.84 倍，环比略有上升。需求端与政策端或均难以支撑土地市场在 2023 年有明显提

振。1）需求端：民企投资拿地难度较大，国央企土地投资聚焦核心城市，房企拿地

“有效边界”收缩。2）政策端：土地财政趋弱供地政策难松，一二线城市土地市场热

度较高但供给缩量，可能导致土地投资走弱。截至 4 月 19 日，统计局仍未披露 1-3 月

土地购置面积和土地成交价款，原因可能是统计报表制度变化。 

➢ 资金：到位资金单月同比转正，销售回款与国内贷款持续恢复。1-3 月开发到位资

金 34708.00 亿元，同比下降 9%，跌幅较 2 月收窄 6.1pct。从分项看，国内贷款 1-3

月累计金额 4995.00 亿元，同比下降 9.6%，跌幅较 2 月收窄 5.4pct，定金及预付款

11909.00 亿元，同比下降 2.8%，跌幅较 2 月收窄 8.6pct；个人按揭贷款 1-3 月累计

到位 6188.00 亿元，同比下降 2.8%，跌幅较 2 月收窄 12.5pct。销售回款方面，3 月

包含定金及预付款与个人按揭贷款在内的其他资金单月同比增速为 15.6%。随着需求

端温和复苏，销售回款改善，房企经营和自身“造血”能力有所修复。国内贷款方面，3

月国内贷款单月同比增速为 6%。2023 年以来融资端政策持续释放，政府工作报告也

强调要化解优质头部房企风险。在融资端政策的“输血”之下，我们认为行业主体信用

风险或已基本见底。 

➢ 销售持续性和全面性仍待验证，后续关注供需分化情况。展望今年市场后续演变，

尽管一季度楼市销售有所回暖，但持续性和全面性有待验证，我们对全年销售仍持谨

慎态度。从政策演绎来看，由于供地和开工规模有所降低，后续房企供给端的压力或

将逐步加大，因此在销售波动和供给压降背景之下，行业的供需关系有望在二季度或

三季度重新达到新的平衡点。我们认为，核心城市成交支撑市场高度，有效供给决定

回暖强度。后续市场的恢复程度，还需关注：1）核心城市需求韧性。以往一线和核心

二线城市调控更为严格，购房需求被压抑的量级可能更大。但核心城市人口吸附能力

强而套户比相对低，因此可能增长空间更大。未来全国销售的恢复情况可能更多取决

于核心城市。2）不同能级城市供应情况。若企业在这核心城市供应量更为充裕，则行

业销售的恢复程度相对更有保障。 

➢ 投资逻辑方面，我们建议聚焦当前城市和板块布局能级更高，货值弹性更大，规模

成长确定性更强的国央企，如华发股份、越秀地产、招商蛇口、保利地产以及优质民

企滨江集团。 

风险因素：政策风险：政策放松进度不及预期，预售资金政策调控超预期。市场风

险：地产行业销售下行幅度超预期。 
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1 销售：一季度销售额累计同比转正，东部与东北地区明显改善 

销售额累计同比增速时隔 1年后转为增长，销售面积累计同比降幅继续收窄。1-3 月商

品房累计销售面积 29946 万平方米，按两期销售面积求同比的计算口径下，累计同比下降

3.5%，跌幅较 1-2 月小幅收窄 0.1pct。1-3 月商品房累计销售金额 30545 亿元，累计同比

增速为 3%。1-3 月住宅累计销售面积 26251 万平方米，同比下降 0.2%，跌幅较 2 月收窄

0.4pct；1-3 月住宅累计销售金额 27647 亿元，同比上升 6%，涨幅较 2 月扩大 2.5pct。 

统计局口径下累计同比增速高于计算口径，但不同口径指标均指向销售改善。在统计局

公告口径下，1-3 月商品房销售面积累计同比仅下降 1.4%，销售额累计同比为增长 4.1%。

而商品住宅销售面积增长 1.4%，销售额增长 7.1%。计算和统计局公告两种口径下，商品房

销售额累计同比分别为 3%和 4.1%，均为正增，这也是自 2022 年 1-2 月后，连续负增 1 年

以来这一指标首次转正。另外，领先指标克尔瑞 1-3 月百强累计销售额同比增长 2.19%，指

标之间的指向保持一致，即 1-3 月商品房销售持续改善。 

我们认为，主要原因在于：1）疫后积压需求持续释放：自去年 11 月疫情防控政策优化

以来，去年 12 月商品房销售额累计同比下跌 26.70%，此后筑底回升。受今年春节较早影

响，2 月楼市小阳春提前启动，1-2 月商品房销售额同比仅下跌 0.10%，出现明显改善。1-

3 月累计同比增速进一步转为增长。2）政策保持宽松。3 月多地继续下调首套房贷利率，并

提高公积金贷款额度等，保持较为宽松的政策环境，有助于楼市温和复苏。3）房企推货力

度仍在加大：2 月节后楼市回暖，进入 3-4 月传统旺季，房企根据市场热度灵活调整推货节

奏。克尔瑞数据显示，3 月 30 城楼市新增供应环比增长 164%，一线城市环比大增 227%，

新增供应放量也带动成交持续改善。 

图表 1：商品房累计销售面积及同比增速  图表 2：商品房当月销售面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

图表 3：商品房累计销售金额及同比增速  图表 4：商品房当月销售金额及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 
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图表 5：商品房住宅累计销售面积及同比增速  图表 6：商品房住宅当月销售面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

图表 7：商品房住宅累计销售金额及同比增速  图表 8：商品房住宅当月销售金额及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

 

分区域来看，东部与东北部地区销售面积/销售额累计同比增速均有提升，中部与西部

地区跌幅扩大。分区域看，计算口径下，东部/中部/西部/东北地区 1-3 月累计销售面积 12439/ 

8326/ 8325/ 856 万平方米，同比变动 2.4%/ -8.1%/ -8.9%/ 22.6%。1-3 月累计销售金额

18013/ 5988/ 5893/ 650 亿元，同比变动 9.3%/ -6.7%/ -4.9%/ 18.4%。 

成交热度或集中于高能级地区，统计局口径下西部地区销售额增速转正。1-3 月东北地

区累计同比增速相比 1-2月有明显改善。东部地区连续两个月保持销售面积/销售额的增长。

中部和西部地区销售面积/销售额累计同比仍为下降，且与 1-2 月相比跌幅有所扩大（计算

口径），区域间表现依然分化。由于统计局划分的东部地区包含四个一线城市，因此这也表

明目前商品房成交热度可能仍然集中于高能级地区与城市。 

西部地区公告与计算口径存在一定差异。根据统计局公告口径，西部地区商品房销售面

积累计同比降 3.2%，商品房销售额累计同比增 0.2%，与计算口径（-8.9%/-4.9%）存在一

定差异。  
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图表 9：商品房销售面积当月同比增速-分区域（%）  图表 10：商品房销售金额当月同比增速-分区域（%） 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

价格方面，全国商品房均价相比 1-2 月小幅回落，70 城新房价格指数环比改善、同比

跌幅收窄。价格方面，1-3 月全国商品住宅销售均价 10200.03 元/平，环比小幅降低 8.61 元

/平。3 月 70 大中城新建商品住宅价格指数同比下降 1.4%，跌幅较 2 月收窄 0.5pct；价格

指数环比上升 0.4%，连续第 2 个月保持增长。分城市能级来看，一线/ 二线/ 三线城市新建

商品住宅价格指数同比分别为 1.7%/ -0.2%/ -2.7%，环比增速 0.3%/ 0.6%/ 0.3%。同比方

面，3 月一线城市同比增速保持增长，二三线城市同比仍下跌。环比方面，二线城市环比增

速较高。 

图表 11：商品住宅销售均价  图表 12：70个大中城新建商品住宅价格指数环比增速（%） 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

 

尽管一季度楼市销售有所回暖，但我们对全年销售仍持谨慎态度。主要原因在于：1）

核心城市修复韧性仍存，但受政策影响较大：政策端来看，一线和核心二线城市核心城市人

口吸附能力强而套户比相对低，因此可能增长空间更大。但与此同时受到政策的较大影响。

今年 1-3 月部分地区需求端政策继续发力，首套房贷利率持续下调，但我们预计未来进一步

放松的空间有限。例如，近期部分核心城市房价环比已连续两月上升，可能触发首套房贷利

率动态调整机制退出条件。2）超跌城市的复苏较慢：超跌城市虽然存在基础购房需求，但

受到资产价值预期和收入信心影响，购房者仍然在观望，因此超跌城市的回暖节奏有待进一

步观察。从 70 城新建住宅价格指数看，二线城市新房价格指数同比为-0.2%，三线城市同比

为-2.7%，同比增速仍在下跌。今年 1-3 月，二三线城市价格指数环比企稳回升，持续性仍

待观察。3）供应压力或逐步出现：2021 年以来行业拿地进一步聚焦核心城市，市场供应分

化明显。去年土地市场持续遇冷，房企新增土储并不充裕。部分出险民企产能出清，当前经

营重心集中在保交付。拿地减少叠加竣工增加，而新开工规模缩减，可入市房源相对减少。

我们预计，由于春节后房企紧抓市场热度抢工推盘，二季度后供给侧压力可能凸显，行业有

望达到新的平衡点。  
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2 投资：开发投资累计跌幅扩大，竣工提速新开工回落 

房地产开发投资累计同比跌幅有所扩大，建筑工程投资额跌幅仍然较大，土地购置费拉

动减弱。1-3 月房地产开发投资累计完成额 25974 亿元，计算口径下同比下降 6.5%，跌幅

较 2 月扩大 0.7pct。单月数据看，3 月房地产开发投资额当月同比下降 7.2%，跌幅也较 2

月扩大 1.5pct。环比下降 10.0%。统计局口径下，1-3 月房地产开发投资累计完成额同比降

5.8%，而 1-2 月指标为-5.7%，两种口径均指向开发投资累计完成额同比跌幅有所扩大。从

计算口径，主要分项单月同比指标来看，3 月建筑工程投资同比为-9.0%，跌幅仍然较大，

而土地购置费累计同比增速由正转负至-5.4%，相比 1-2 月的读数 16.4%也明显走弱，因而

房地产开发投资跌幅有所扩大。 

图表 13：开发投资累计完成额及同比增速  图表 14：开发投资当月完成额及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

3月新开工和竣工增速出现较大分化：新开工跌幅扩大，竣工端同比增速继续提升。1-

3 月商品房累计新开工面积 24121 万平方米，同比下跌 19.2%，跌幅较 1-2 月扩大 9.8pct，

环比也回落 22.2%。1-3 月累计竣工面积 19422 万平方米，同比上升 14.7%，同比增速扩大

6.7pct，1-3 月累计施工面积 764577 万平方米，同比下跌 5.17%，跌幅扩大 0.8pct。 

第一，新开工方面，1-3 月累计新开工面积为 2.41 亿平，为 2019 年以来的同期最低水

平。在今年前两个月累计同比增速跌幅收窄后，1-3 月指标累计跌幅扩大，主要原因可能在

于：1）新开工铺排提前，3月增速有所回落。2023 年春节假期较早，新开工铺排较早带动

1-2 月开工端改善。但铺排前置，可能导致 3 月新开工面积有所回落。2）销售持续性有待

验证，新开工意愿尚未明显提升。2022 年房企暴雷出险、陷入资金困境，能够进行新开工

投资的主体减少，剩余有持续开发能力的主体受到资金压力、2022 年拿地大幅下降等因素

影响，新开工意愿处在低位。去年末至今融资支持政策逐步落地，房企资金面有所改善。不

过房企投资意愿，可能受到销售回款等自身“造血”能力的更大影响。1-3 月销售额同比增

速转正，但持续性有待观察，因而房企新开工意愿仍未明显恢复。 

第二，竣工方面，“保交楼”持续推进、去年同期低基数，地产竣工投资加速上升：1）

“保交楼”持续推进：2023 年政府工作报告中对于地产表述再次强调保障基本民生和发展

社会事业，各地政府进一步推进“保交楼”工作。人民银行于 2022 年 12 月设立“保交楼

贷款支持计划”，实施期为 2022 年 11 月至 2023 年 3 月末。我们认为，政策支持下 2023

年“保交楼”有望取得更加实质性的进展，并带动竣工增速持续改善。2）去年同期基数走

低。从 2022 年 1-2 月，全国商品房竣工面积累计同比增速降至-9.80%，此后 1 年持续负

增，2022 年 1-7 月累计同比跌幅进一步扩大至 23.30%。基数走低，或推动今年竣工增速读

数保持高位。 
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图表 15：累计新开工面积及同比增速  图表 16：当月新开工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

图表 17：累计施工面积及同比增速  图表 18：累计竣工面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

 

后续投资端压力可能仍然较大。我们认为，受 2022 年持续走低的新开工和拿地规模影

响，2023 年全年的房地产投资可能继续走弱，其中土地投资可能持续承压： 

第一，建安投资方面，在销售全面改善之前，投资意愿可能长期处在低位。1）行业经

历了 2021 下半年到 2022 年的出清，拿地主体减少，而未出险暴雷的房企目前也受制于新

的资金平衡，仍需要“输血”和“造血”两方面的进一步恢复才有望重新恢复开工投资节奏。

2）当前融资支持政策持续发力，销售端也有边际改善迹象，但不同区域商品房销售仍有较

大分化，核心一二线城市销售具有一定韧性，而三四线城市目前市场可持续性仍有待观察。

销售复苏的全面性和持续性尚未得到验证，房企投资意愿可能保持低位。3）受“保交楼”

和保租房等支持政策带动，我们认为施工端有一定支撑，因而整体投资结构可能出现一些边

际变化。 

第二，土地投资方面，拿地“有效边界”收缩、土地供给减少，叠加成交价款滞后计入，

今年土地投资意愿可能偏低。1）需求端来看，为了保障投资安全性，房企可能控制拿地销

售比，“有效边界”实质收缩，可能导致拿地需求减弱。2）政策端来看，行业下行期土地供

应规模可能有所降低，一二线城市的土地供给没有大幅提升的情况下，行业整体的土地投资

规模可能仍然收缩。3）土地成交价款通常在 1 年内分期缴纳，2022 年土地市场遇冷，全年

土地成交价款累计下跌 48.4%。去年成交价款减少，可能对今年的土地购置费构成拖累。综

合来看，今年土地投资可能持续承压。 
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3 土地：供应与成交仍处低位，供需两端压力仍存 

百城土地供给与成交面积均处低位。从百城土地数据来看，供应方面，3 月 100 大中城

住宅类用地供应土地规划建筑面积 2883.90 万平方米，同比下跌 49.5%，跌幅较 2 月扩大。

成交方面，成交土地规划建筑面积 1570.17 万平方米，同比下降 32.7%。供需比 1.84 倍，

环比略有上升。一线/ 二线/ 三线城市土地供应面积分别为 274.57/ 1101.00/ 1508.33 万平

方米，同比变动-32.3%/ -64.1%/ -32.6%。一线/ 二线/ 三线城市成交面积分别为 93.57/ 

720.65/ 755.95 万平方米，同比变动 228.1%/ -34.7%/ -37.4%。 

需求端与政策端或均难以支撑土地市场在 2023年有明显提振。第一，需求端：房企拿

地“有效边界”收缩。1）民企投资拿地难度较大。对已出险的民企而言，因现金流状况恶

化而失去拿地能力。尚未出险的民企，由于面临各资金方的挤兑压力，资金优先保持现金流

和债务兑付避免违约，在销售企稳后可能优先压降杠杆、解决资金困境，投资拿地难度也较

大。2）国央企土地投资聚焦核心城市。销售不确定性仍存，资金压力相对较小的国企，在

面对未来销售不确定性的情况下也谨慎投资，聚焦于核心城市核心地块，降低经营风险。因

此，房企“有效边界”收缩，整体拿地销售强度可能减弱。 

第二，政策端：土地财政趋弱供地政策难松，一二线城市土地市场热度较高但供给缩量，

可能导致土地投资走弱。1）土地财政方面，中央对地方转移支付比例提高、中央财政资金

直达机制建立，意味着土地财政对于地方财政的作用后续可能进一步弱化。因此我们认为，

土地市场政策放松的紧迫性有所降低。2）供地方面，根据克尔瑞的不完全统计，截至 4 月

11 日，已有 15 城公布 2023 年供地计划，其中一二线城市普通商品住宅用地同比下降 19%，

三四线普宅用地同比减少约 10%。从高频指标来看，当前市场热度仅限于部分高能级城市，

三四线城市的土地市场难有较大起色。我们认为，供给收缩可能带动部分区域回暖，但土拍

市场分化趋势或将加大。因此，土地市场在 2023 年可能仍然难以出现大幅提振，存在土地

成交进一步收缩的可能性。 

统计局口径尚未更新土地购置面积和成交价款。截至 4 月 26 日，统计局仍未披露 1-3

月土地购置面积和土地成交价款，我们认为可能是因为统计报表制度变化。根据深圳市统计

局去年 12 月发布的《关于布置 2022 年统计年报和 2023 年定期统计报表制度的通知》，房

地产开发统计报表制度方面，对于“房地产开发企业资金和土地情况”（X204-2 表），取消

了其中“本年土地购置面积”、“本年土地成交价款”两项。 

图表 19：100 大中城市住宅类供应土地规划建筑面积及同

比增速 

 图表 20：100 大中城市住宅类成交土地规划建筑面积及同

比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图表 21：100 大中城市分能级住宅类供应土地规划建筑面

积同比增速 

 图表 22：100 大中城市分能级住宅类成交土地规划建筑面

积同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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4 资金：到位资金单月同比转正，销售回款与国内贷款持续恢复 

开发到位资金单月同比增速转正，销售回款改善幅度较大。1-3 月开发到位资金

34708.00 亿元，同比下降 9%，跌幅较 2 月收窄 6.1pct。3 月当月开发到位资金 13377.34

亿元，同比增速由负转正。从分项看，国内贷款 1-3 月累计金额 4995.00 亿元，同比下降

9.6%，跌幅较 2 月收窄 5.4pct，定金及预付款 11909.00 亿元，同比下降 2.8%，跌幅较 2

月收窄 8.6pct；个人按揭贷款 1-3 月累计到位 6188.00 亿元，同比下降 2.8%，跌幅较 2 月

收窄 12.5pct。 

销售回款与国内贷款支撑，房企资金端持续改善。1）销售回款方面，3 月包含定金及

预付款与个人按揭贷款在内的其他资金单月同比增速为 15.6%。随着需求端温和复苏，销售

回款改善，房企经营和自身“造血”能力有所修复。2）国内贷款方面，3 月国内贷款单月

同比增速为 6%。2023 年以来融资端政策持续释放，政府工作报告也强调要化解优质头部

房企风险。在融资端政策的“输血”之下，我们认为行业主体信用风险或已基本见底。 

图表 23：房地产开发到位资金累计值及同比增速  图表 24：开发到位资金当月值及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

图表 25：国内贷款到位资金当月值及同比增速  图表 26：个人按揭贷款当月值及同比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

 

按揭利率持续下行，放款周期为近 4年来最短。贝壳研究院数据显示，3 月百城首套房

贷款利率为 4.02%，较 2 月环比下降 2bp，已连续第 2 月下调。二套房贷款利率 4.91%，

自去年 9 月以来连续 6 个月保持不变。3 月按揭放款周期为 21 天，较 2 月减少 7 天，放款

速度为 2019 年 1 月以来的最快水平。按揭利率与放款周期均处低位，信贷政策依然保持宽

松。 
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图表 27：按揭贷款放款周期（天）  图表 28：首套房和二套房贷利率（%） 

 

 

 

资料来源：贝壳研究院，信达证券研发中心  资料来源：贝壳研究院，信达证券研发中心 
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销售持续性和全面性仍待验证，后续关注供需分化情况 

展望今年市场后续演变，尽管一季度楼市销售有所回暖，但持续性和全面性有待验证，

我们对全年销售仍持谨慎态度。从政策演绎来看，由于供地和开工规模有所降低，后续房企

供给端的压力或将逐步加大，因此在销售波动和供给压降背景之下，行业的供需关系有望在

二季度或三季度重新达到新的平衡点。我们认为，核心城市成交支撑市场高度，有效供给决

定回暖强度。后续市场的恢复程度，还需关注： 

1）核心城市需求韧性。政策端来看，以往一线和核心二线城市调控更为严格，购房需

求被压抑的量级可能更大。但从需求端看，核心城市人口吸附能力强而套户比相对低，因此

可能增长空间更大。复苏期内核心城市在全国销售中的占比有望提升。以东部地区为例，

2023 年 1-3 月，东部地区占全国商品房销售额比例达到 58.97%，相比 2022 年 1-4 月的低

点 55.30%继续反弹。因此，未来全国销售的恢复情况可能更多取决于核心城市。 

2）不同能级城市供应情况。2021 年以来行业拿地进一步聚焦核心城市，叠加暴雷出险

民企产能出清，市场供应分化明显。一线城市及核心二线城市等新房成交规模主要取决于政

府预售批售情况以及土地供应节奏，弱二线及三四线城市则需继续去化库存，因此我们认为，

今年市场成交的弹性可能更多来自于核心城市的供应情况。若企业在这部分城市供应量更为

充裕，则行业销售的恢复程度相对更有保障。 

投资逻辑方面，我们建议聚焦当前城市和板块布局能级更高，货值弹性更大，规模成长

确定性更强的国央企，如华发股份、越秀地产、招商蛇口、保利地产以及优质民企滨江集团。 

 

 

 

 

 

风险因素 

政策风险：房地产调控政策收紧或放松不及预期。 

市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。 
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研究团队简介 

江宇辉，信达证券房地产行业首席分析师，中南财经政法大学管理学学士，上海财经大学金融

硕士，从事地产行业研究六年，先后供职于中信建投证券、中梁地产集团。曾获 2015年第十三
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华北区销售 李佳 13552992413 lijia1@cindasc.com 

华北区销售 赵岚琦 15690170171 zhaolanqi@cindasc.com 
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华东区销售 李贤哲 15026867872 lixianzhe@cindasc.com 
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华东区销售 王赫然 15942898375 wangheran@cindasc.com 
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华南区销售副总监 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 刘韵 13620005606 liuyun@cindasc.com 

华南区销售 胡洁颖 13794480158 hujieying@cindasc.com 

华南区销售 郑庆庆 13570594204 zhengqingqing@cindasc.com 

华南区销售 刘莹 15152283256 liuying1@cindasc.com 

华南区销售 蔡静 18300030194 caijing1@cindasc.com 
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华南区销售 张佳琳 13923488778 zhangjialin@cindasc.com 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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