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销售环比走弱，竣工维持强势
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事项：

国家统计局公布2023年1-4月全国房地产开发投资及销售数据，其中投资额3.6
万亿元，同比下降6.2%；新开工3.1亿平米，同比降21.2%；竣工2.4亿平米，
同比增长18.8%；商品房销售面积3.8亿平米，同比降0.4%；销售额4.0万亿
元，同比增长8.8%；房企到位资金4.5万亿元，同比降6.4%。

平安观点：

投资降幅扩大，拐点仍需等待。上年基数明显降低背景下，4月单月地产
投资仍同比降7.3%，降幅较上月扩大1.4pct；分区域看，东部单月投资
转正，但其他区域压力较大，4月东部、中部、西部、东北部同比增速分
别为1.3%、-15.5%、-21.8%、-15.4%。往后看，考虑2022年百城住宅
类用地成交总价同比降27%，2023前四月仍同比降22%，后续土地购置
费或存下行压力（3月单月同比降18.5%）；同时部分房企资金偏紧制约
建安表现（1-4月施工面积同比降5.6%），全年地产投资或延续负增
长。 

新开工持续筑底，竣工继续回升。4月单月新开工7099万平米，同比降
27.4%，降幅较上月收窄1.6pct。随着上年基数降低，叠加销售好转，后
续新开工降幅有望继续收窄；全年而言，考虑上年土地成交降幅大、多

数房企对市场复苏相对谨慎、新开工意愿有限，维持年度策略新开工同

比降10%的判断。受上年末部分交付项目滞后推动，叠加上年基数低，
前4月竣工同比增长18.8%，单月竣工4256万平、同比增41.8%，尽管绝
对值不高，但结合玻璃近期去库涨价，印证行业竣工有所回暖。后续随

着保交付政策持续发力，全年竣工仍相对乐观。 

销售环比走弱，复苏料将缓慢波折。受益上年低基数，4月商品房销售面
积、销售额同比增5.5%、28.0%，增速较上月进一步回升5.4%、
19.3%，但环比角度看，销售面积、金额环比下滑48.1%、39.0%，降幅
明显高于18-21年同期。同时，销售额表现明显好于销售面积，反映高能
级城市、核心地段与高均价改善型楼盘的复苏更为明显。实际上东部地

区、30个大中城市销售表现优于全国，4月东部、中部、西部、东北地区
销售面积同比增速分别为17.4%、-2.3%、-11.1%、83.0%，4月30城销
售面积同比增长31%。5月前15日30城销售同比增速回落至24%，市场
热度进一步回落。考虑收入预期改善及居民信心修复需要时间，加上尽

管大部分城市房价止跌，但短期缺乏大幅上行基础，意味着居民购房需

求释放并不急迫，均将导致楼市复苏斜率更缓且过程波动，维持全年销

售面积同比微增的判断。 

到位资金延续增长，国内贷款仍承压。上年基数降低背景下，4月房企到
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位资金同比增3.6%，增速较上个月提升0.8pct。分类型看，4月单月定金及预收款、按揭贷款、国内贷款分别同比增
31.2%、23.4%、-11.7%，其中国内贷款下滑与新开工疲弱有关。 

投资建议：受益上年低基数，4月地产销售、到位资金、竣工同比增幅扩大，但销售环比降幅较大，5月30城销售增速进一
步回落。站在目前时点，尽管后续楼市复苏或存在反复，但我们认为经济及收入预期向好趋势是确定的，意味着楼市向好

趋势是确定的，更多是复苏节奏变化，全年商品房销售面积仍有望实现小幅增长。从个股投资角度，建议关注积极拿地改

善资产质量、融资及销售占优的强信用房企越秀地产、保利发展、招商蛇口、中国海外发展、滨江集团、万科A、金地集团
等；同时建议关注物业管理企业及产业链机会，如保利物业、招商积余、东方雨虹、科顺股份、伟星新材、坚朗五金等。 

风险提示：1）销售修复不及预期：当前经济与居民信心处于弱复苏态势，随着此前挤压需求释放殆尽，后续销售存在修复
不及预期的风险；2）个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：当前房企资金环境仍较紧张，若政策发力效果不
及预期、资金压力较高企业仍存债务违约展期情形；3）竣工修复不及预期风险：当前保交付政策正持续推进，但部分楼盘
项目剩余可售货值不多、难以有效覆盖建安支出，叠加保交房专项贷款申请条件相对严格，部分楼盘仍存在一定交付风

险。
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图表 1地产投资4月同比降7.3%

资料来源：国家统计局，平安证券研究所

图表 2东部地产投资表现较好

资料来源：国家统计局，平安证券研究所

图表 3新开工4月单月同比降27%

资料来源：国家统计局，平安证券研究所
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图表 4竣工4月同比增42%

资料来源：国家统计局，平安证券研究所

图表 5商品房销售面积1-4月同比降0.4%（图中为累计同比）

资料来源：国家统计局，平安证券研究所

图表 6销售面积4月同比增5.5%

资料来源：国家统计局，平安证券研究所
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图表 7分区域销售面积单月增速表现

资料来源：国家统计局，平安证券研究所

图表 8房企到位资金1-4月同比降6.4%

资料来源：国家统计局，平安证券研究所
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