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核心要点： 

❑ 销售保持温和复苏，城市间分化仍在加剧 

本月统计局对房地产销售和投资等数据进行了基数调整，由于调整前去年

同期的数据被高估，我们根据最新公布的同比倒算去年同期数据，可以看

到调整后今年 3、4 月的房地产销售和投资变化最明显，同比要好于调整前，

反映出市场仍处于温和复苏。从销售面积看，1-4 月商品房销售面积为 3.76

亿平方米（同比-0.4%），降幅收窄 1.4pct；住宅销售面 3.3 亿平方米（同比

+2.7%），涨幅扩大 1.3pct。从 4 月单月看，虽然环比下滑较多，但商品房

销售面积同比+5.5%、住宅销售面积同比+8.1%，涨幅均较 3 月明显扩大，

主要受去年 4 月基数较低影响。 

从销售金额看，1-4 月商品房销售额同比+8.8%、住宅销售额同比+11.8%，

涨幅均较上月扩大 4.7pct。4 月单月商品房销售额、住宅销售额同比分别为

+28%、+31%，涨幅均较 3 月扩大约 20pct。销售额增幅显著强于销售面积，

得益于高能级城市销售持续回暖，房价结构性上涨。体现在一线城市 4 月

新房价格指数环比继续扩大（二三线城市环比涨幅略有收窄），并且成交占

比和房价最高的东部地区销售额大幅增长，另外也有去年同期低基数影响。 

❑ 房企到位资金随销售同步回升，居民中长贷大幅减少 

4 月单月房地产开发企业到位资金同比+3.4%（前值+2.9%），其中定金及预

收款同比+31%（前值+14%），个人按揭贷款同比+23%（前值+20%），国

内贷款同比-12%（前值+6%），自筹资金同比-24%（前值-17%）。此外，4

月居民中长期贷款减少 1156 亿元，较去年同期多减 842 亿，创下历史新低，

我们认为居民提前还贷是主要原因。 

❑ 竣工延续复苏，投资、新开工继续下行 

1-4 月房地产开发投资完成额同比-6.2%，降幅较上月扩大 0.4pct；4 月单月

同比-7.3%，较上月扩大 1.4pct。1-4 月房屋新开工面积同比-21.2%，施工面

积同比-5.6%，竣工面积同比+18.8%，其中新开工和施工降幅较上月分别扩

大 2pct、0.4pct，竣工涨幅扩大 4.1pct。4 月单月新开工和施工同比分别下

降 27%、36%，竣工同比增长 42%，其中竣工面积已高于 18-21 年同期，但

新开工和施工面积创下 17 年以来新低。我们认为，保交楼政策持续发力叠

加去年疫情影响施工进度导致低基数将继续拉动竣工同比回升，但由于销

售复苏力度不足，房企拿地和新开工意愿仍较弱，施工同比也持续下降。 

❑ 投资建议 

4 月新房销售延续温和复苏，特别是高能级城市复苏最为显著，房价结构

性上涨。但是，销售复苏力度不足导致房企拿地开工意愿较弱，投资下行

压力仍然较大，预计竣工将持续修复。当前阶段建议关注拿地投资能力强、

土储布局合理、融资能力强的优质房企，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 

本月统计局对房地产销售和投资等数据进行了基数调整，主要涉及今年 3

月和 4 月及去年同期数据，因此导致使用过去已公布数据进行同比计算时出

现计算结果与公布同比数据不相符的情况。统计局表示调整原因有三个：（1）

加强在库项目管理，对毁约退房的商品房销售数据进行了修订。（2）加强统

计执法，对统计执法检查中发现的问题数据，按照相关规定进行了改正。（3）

加强数据质量管理，剔除非房地产开发性质的项目投资以及具有抵押性质的

销售数据。 

由于调整前去年同期的数据被高估，我们根据最新公布的同比倒算去年

同期数据，可以看到调整后今年 3、4 月的房地产销售和投资变化最明显，同

比要好于调整前，反映出市场仍处于温和复苏。 

从销售面积看，1-4 月商品房销售面积为 3.76 亿平方米（同比-0.4%），

降幅收窄 1.4pct；住宅销售面 3.3 亿平方米（同比+2.7%），涨幅扩大 1.3pct。

从 4 月单月看，虽然环比下滑较多，但商品房销售面积同比+5.5%、住宅销

售面积同比+8.1%，涨幅均较 3 月明显扩大，主要受去年 4 月基数较低影响。 

从销售金额看，1-4月商品房销售额同比+8.8%、住宅销售额同比+11.8%，

涨幅均较上月扩大 4.7pct。4 月单月商品房销售额、住宅销售额同比分别为

+28%、+31%，涨幅均较 3 月扩大约 20pct。销售额增幅显著强于销售面积，

主要得益于高能级城市销售持续回暖，房价结构性上涨。体现在一线城市 4

月新房价格指数环比继续扩大（二三线城市环比涨幅略有收窄），并且成交占

比和房价最高的东部地区销售额大幅增长，另外也有去年同期低基数影响。 

图 1 房地产同比数据调整前后对比（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后

商品房销售面积 -5.4 -0.4 -11.8 5.5 -3.5 -1.8 -3.5 0.1

   其中：住宅销售面积 -2.2 2.7 -9.5 8.1 -0.2 1.4 0.2 3.5

商品房销售金额 5.2 8.8 13.2 28.0 3.0 4.1 6.3 8.7

   其中：住宅销售金额 8.3 11.8 16.7 30.7 6.0 7.1 8.8 11.1

开发投资完成额 -9.3 -6.2 -16.2 -7.3 -6.5 -5.8 -7.2 -5.9

新开工面积 -21.4 -21.2 -28.3 -27.3 -19.2 -19.2 -29.0 -29.1

竣工面积 18.2 18.8 37.2 42.0 14.7 14.7 32.0 31.9

开发资金来源 -6.9 -6.4 0.8 3.4 -9.0 -9.0 2.8 2.9

   其中：定金及预收款 3.7 4.0 29.3 31.2 -2.8 -2.8 13.5 13.5

            个人按揭贷款 2.3 2.5 21.9 23.4 -2.9 -2.9 19.9 19.8

            国内贷款 -10.1 -10.0 -12.4 -11.7 -9.6 -9.6 6.0 6.0

            自筹资金 -20.3 -19.4 -27.9 -24.4 -17.9 -17.9 -17.4 -17.3

23年1-4月累计同比 23年4月单月同比 23年1-3月累计同比 23年3月单月同比
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图 2 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 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 5 商品住宅销售额：累计值（亿元，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 6 70 个大中城市新房价格指数：环比（单位：%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 7 各地区商品房销售面积及金额 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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商品房销售面积

（万平米）

同比

（%）

商品房销售额

（亿元）

同比

（%）

商品房销售面积

（万平米）

同比

（%）

商品房销售额

（亿元）

同比

（%）

东部地区 16151 5.5 23893 15.7 12439 2.4 18013 9.3

中部地区 10212 -7.1 7527 -4.2 8326 -8.1 5988 -6.7

西部地区 10115 -4.7 7454 1.3 8325 -3.2 5893 0.2

东北地区 1158 34.1 877 30.4 856 22.6 650 18.4

2023年1-4月 2023年1-3月
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房企到位资金随销售同步回升，居民中长贷大幅减少。4 月单月房地产

开发企业到位资金同比+3.4%（前值+2.9%），其中定金及预收款同比+31%

（前值+14%），个人按揭贷款同比+23%（前值+20%），国内贷款同比-12%

（前值+6%），自筹资金同比-24%（前值-17%）。此外，4 月居民中长期贷款

减少 1156 亿元，较去年同期多减 842 亿，创下历史新低，我们认为居民提前

还贷是主要原因。 

图 8 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 9 居民中长期贷款变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 10 M1、M2 同比（%）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2 房地产投资及新开工情况 

竣工延续复苏，投资、新开工继续下行。1-4 月房地产开发投资完成额同

比-6.2%，降幅较上月扩大 0.4pct；4 月单月同比-7.3%，较上月扩大 1.4pct。

1-4 月房屋新开工面积同比-21.2%，施工面积同比-5.6%，竣工面积同比

+18.8%，其中新开工和施工降幅较上月分别扩大 2pct、0.4pct，竣工涨幅扩

大 4.1pct。4 月单月新开工和施工同比分别下降 27%、36%，竣工同比增长
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42%，其中竣工面积绝对值已高于 18-21 年同期，但新开工和施工面积创下

17 年以来新低。 

我们认为，保交楼政策持续发力叠加去年疫情影响施工进度导致低基数

将继续拉动竣工同比回升，但由于销售复苏力度不足，房企拿地和新开工意

愿仍较弱，施工同比也持续下降。 

图 11 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 12 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 13 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 14 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 投资建议 

4 月新房销售延续温和复苏，特别是高能级城市复苏最为显著，房价结构

性上涨。但是，销售复苏力度不足导致房企拿地开工意愿较弱，投资下行压

力仍然较大，预计竣工将持续修复。当前阶段建议关注拿地投资能力强、土

储布局合理、融资能力强的优质房企，维持行业“增持”评级。 

4 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。 
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