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房地产  报告日期：2023 年 05 月 16日 
 

弱复苏下紧平衡，冷热分化供给侧继续出清   

——4月房地产行业国家统计局数据点评报告 
  

事件 

2023年 5月 16日，国家统计局发布 2023年 1—4月份全国房地产市场基本情况。 

投资要点 

❑ 销售面积紧平衡，销售均价推升销售金额增长 

统计局公布房地产销售数据：1-4月累计销售面积 3.76 亿平，同比-5.36%

（2022年数据经调整后同比降幅-0.4%），销售金额 3.98万亿元，同比+8.8%，

销售单价 10561.7 元/平方米，同比+11.15%。4月单月销售来看，销售面积

7690 万平，同比-11.8%，销售金额 9205 亿元，同比+13.15%，单月销售金额

11969.53 元每，同比+28.34%。2023年销售面积绝对数值自 2月以来累计数据

和单月数据均低于 2022年，而销售均价同比显著增长，商品房销售金额实现同

比正增长通过价拉动而不是量来拉动，我们认为这说明房地产销售目前处于紧平

衡，需求量缩减的同时供给同时缩减，维持价格稳中有升。 

 

❑ 竣工仍为主旋律，新增货值相关数据走弱 

房地产开发投资数据方面来看，1-4月累计竣工面积 2.37亿平，同比+18.8%，

增幅扩大 4.1个百分点；累计新开工面积为 3.12 亿平，同比-21.2%，降幅扩大

2个百分点。如我们先前房地产研究框架所示，新开工增速下行而竣工面积增速

上行，会导致竣工面积增速下行。2023 年前四个月累计施工面积同比增速-

5.6%，降幅继续扩大。我们认为，如果今年土地购置面积和新开工面积同比增

速难以转正，那么施工面积降幅会持续扩大。施工面积对应的建筑工程占房地产

开发投资额约 60%，土地购置金额占比约 20%。房地产开发投资额主力贡献指

标增速维持负值，我们认为开发投资额增速 2023 年大概率会继续为负。2023

年前四个月房地产开发投资完成额同比增速-6.2%，较 1-3月累计降幅扩大 0.4

个百分点。 

 

❑ 土拍市场冷热极度分化，总量不足 

4-5月上海、厦门土拍陆续结束。上海 2023年首轮土拍供地 19 宗地块，全部出

让成功，其中有 15宗溢价成交，4 宗底价成交，土地出让金 518.83亿元，平均

溢价率为 7.33%。厦门出让 3宗住宅用地，2宗封顶触发摇号，五缘湾地块参拍

房企达到 88家，溢价率 12%，体育公园地块参拍房企达 34家，溢价率

12.2%。根据克而瑞数据，2023Q1 土地成交面积同比-32%，创下 2010年以来

全国土地交易规模的新低。核心城市例如上海、厦门、杭州、苏州、南京等热点

城市核心板块的土地出让溢价率水平有所回升。我们认为，2023年土地市场一

方面受预供地新规影响，另一方面受销售终端市场冷热不均影响，整体呈现冷热

分化而总量不足的情况，该现象会继续影响新开工面积总量，进而使得新开工面

积同比增速持续为负。 

 

❑ 个人按揭贷款仍是房地产开发到位资金主力，国内贷款力度仍不足 

2023年 1-4月国内贷款累计金额 6144亿元，同比-10%，较 1-3月降幅扩大 1

个百分点；个人按揭贷款 8222亿元，同比+2.5%，增速由负转正；其他资金累

计 26034亿元，同比+2.59%，增速由负转正。结构上来看，国内贷款占资金到

位总金额 14%，自筹资金占比 18%，其他资金占比 58%，总计占比达到 90%。

虽然 2022年地产融资三支箭政策陆续释放，但从房地产开发到位资金情况来看

房企国内贷款金额到位增速并未出现显著变化。 
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❑ 投资建议 

从统计局 1-4月来看，我们认为 2023年上半年房地产需求修复仍有一定压力，

五月和六月销售面积应该较四月会有回升，因为六月是房企冲销售的关键时点。

行业整体供需在区域上会延续分化格局，低线城市维持紧平衡状态，高线城市修

复韧性保持现状。我们认为 2023 年部分已出险房企实现困境反转难度较大，但

行业整体供给侧结构仍然呈现出持续优化的趋势，看好三条主线 1）收益供给侧

出清的代建龙头：绿城管理控股；2）中介龙头：贝壳；3）收益供给侧结构优化

的房企：招商蛇口、华发股份、中国海外发展、华润置地、越秀地产。 

 

❑ 风险提示 

二手房抛压持续存在影响二手房价，进而影响新房房价。 
 

 

 

  



行业点评 
 

http://www.stocke.com.cn 3/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

表1： 2023年 1—4 月份全国房地产市场基本情况主要数据 

指标 
累计值 累计同比 当月值 当月同比 当月环比 

2023M1-3 2023M1-4 2023M1-3 2023M1-4 2023M3 2023M4 2023M3 2023M4 2023M3 2023M4 

※投资端 

开发投资额（亿

元） 
25974 35514 -5.8% -6.2% 12304 9540 -7.2% -16.2% -10.0% -22.5% 

其中：住宅 19767 27072 -4.8% -4.9% 9494 7305 -5.0% -16.7% -7.6% -23.1% 

房屋新开工面积

（万平） 
24121 31220 -19.2% -21.2% 10554 7099 -29.0% -28.3% -22.2% -32.7% 

房屋竣工面积

（万平） 
19422 23678 14.7% 18.8% 6244 4256 32.0% 37.3% -52.6% -31.8% 

※销售端 

商品房销售面积

（万平） 
29946 37636 -3.5% -0.4% 14813 7690 -3.5% -11.8% -2.1% -48.1% 

商品房销售额

（亿元） 
30545 39750 3.0% 8.8% 15097 9205 6.3% 13.2% -2.3% -39.0% 

商品房销售均价

（元/平） 
10200 10562 6.8% 11.1% 10191 11970 10.2% 28.3% -0.2% 17.4% 

※资金端 

开发到位资金

（亿元） 
34708 45155 -9.0% -6.4% 13377 10447 2.8% 0.8% -37.3% -21.9% 

其中：国内贷款 4995 6144 -9.6% -10.0% 1506 1149 6.0% -12.4% -56.8% -23.7% 

利用外资 8 12 -22.7% -69.6% 3 4 6.7% -85.8% -34.5% 23.5% 

个人按揭贷款 6188 8222 -2.9% 2.5% 2693 2034 19.9% 21.9% -22.9% -24.5% 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

 

图1： 房地产开发投资完成额：1-4月累计 3.6 万亿元，累计同

比-6.2% 
 

图2： 住宅开发投资完成额：1-4 月累计 2.7 万亿元，累计同比-

4.9% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 
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图3： 土拍百城溢价率：4 月溢价率 5.8%，环比+0.2pct  图4： 分线城市溢价率：4 月一线 6.7%，二线 6.1%，三线 4.1% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

 

图5： 新开工面积：1-4 月累计 3.1 亿平，累计同比-21.2%  图6： 竣工面积：1-4 月累计 2.4 亿平，累计同比+18.8% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

 

图7： 销售面积：1-4 月累计 3.8 亿平，累计同比-0.4%  图8： 销售额：1-4 月累计 4.0 万亿元，累计同比+8.8% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 
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图9： 销售均价：1-4 月 10562 元/平方米，累计同比+11.1%  图10： 去化周期：4 月库存去化周期 5.3 个月 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

 

图11： 到位资金：1-4 月 4.5 万亿元，累计同比-6.4%  图12： 国内贷款：1-4 月 0.6 万亿元，累计同比-10.0% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2.增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3.中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4.减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2.中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3.看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 
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深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 
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