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报告导读

2022年 6月 15日，国家统计局公布 2022年 5月房地产行业数据。

投资要点

 销售：5月销售下行放缓，单月环比回升同比降幅收窄

2022年 1-5月全国商品房销售面积 5.07亿平，累计同比-23.6%，较 1-4
月累计同比降幅扩大 2.6pct。5月当月销售面积 1.1亿平。5月销售面积

较4月环比+25.8%（增速较4月由负转正，大幅提升69.0pct），同比-31.8%
（较 4月降幅收窄 7.2pct），当月表现呈现企稳态势。2022年 1-5月全

国商品房销售金额 4.83万亿元，累计同比-31.5%，较 1-4月累计同比降

幅扩大 2.0pct。5月当月销售金额 1.05万亿元，较 4月环比+29.7%（增

速由负转正大幅提升 72.4pct），同比-37.7%（降幅收窄 8.9pct）。从销

售均价上来看，5月单月销售均价 9615元每平，环比+3.1%（较 4月提

升 2.8pct），1-5月累计销售均价 9527元每平，环比+0.26%（较 4月提

升 0.76pct）。我们认为，持续的政策放松对需求端起到一定的提振效果。

但对比 2016-2017年及 2021年的销售市场表现，也同样存在 5月销售数

据环比提升的情况，因此，政策放松的提振作用是否仍将延续，仍有待于

观察 6-7月的市场表现。

 投资：累计投资额同比延续负增长，单月表现优于 4月

2022年 1-5月房地产开发投资完成额 5.21 万亿元，累计同比-4.0%，较

1-4月跌幅扩大 1.3pct。5月当月房地产开发投资完成额 1.3万亿元，环

比+14.0%（增速较 4月提升 28.1pct），同比-7.8%（较 4月同比跌幅收

窄 2.3pct）。

 土地市场略有回暖，新开工、竣工面积环比修复

2022年 1-5月土地购置面积累计同比-45.7%，较 1-4月累计同比降幅收

窄 0.8pct。土地购置面积累计同比值自 2021年 5月以来 13个月为负，

2022年至今累计同比降幅始终在四成以上。5月单月土地购置面积环比

+45.9%，同比-43.1%，环比增速大幅回正且同比降幅收窄约 14.3pct。
2022年 1-5月新开工面积累计同比-30.6%，较 1-4月降幅扩大 4.3pct，
自 2021年 7月以来已持续 11个月负增长。2022年 1-5月竣工面积累计

同比-15.3%，较 1-4月降幅扩大 3.4pct。从单月表现情况来看，新开工面

积 5月当月环比增速由负转正，较上期提升 53.5pct，且同比降幅略有收

窄，而竣工面积 5月当月环比增速由负转正，较 4月提升 41.9pct，但同

比降幅扩大 17.1pct。我们认为，土地市场环比回暖主要在于政府加大对

房企让利的力度，通过降低起拍价格并提升住宅限价，提高地块的测算毛

利率，从而吸引更多房企参与招拍挂。值得注意的是，房企方面需要获取

充足资金才能购置土地，因此长期来看，土地端的持续回暖仍主要依赖于

楼市需求修复。

 房企资金面：5月单月略有改善但不明显，累计跌幅仍在扩大

2022年 1-5月房地产开发企业到位资金累计值 6.04万亿元，累计同比

-25.8%，较 1-4月降幅扩大 2.2pct，2022年以来累计负增长趋势不断扩
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大。从房地产开发资金占比较大的国内贷款和其他资金来看：1）国内贷

款 2022年 1-5月累计值 8045亿元，累计同比-26.0%，较 1-4月累计同

比跌幅扩大 1.6pct。国内贷款 5月单月金额 1208亿元，环比-7.9%，同

比-34.0%，单月同环比降幅均有所扩大。从占比情况来看，1-5月国内贷

款累计金额占比 13.3%，较 1-4月下降 0.8pct。2）其他资金中，个人按

揭贷款 2022年 1-5月累计值 9785亿元，累计同比-27.0%，较 1-4月累

计同比降幅扩大 1.9pct，5月单月金额 1747亿元，环比+4.76%，同比

-34.4%，环比由负转正提升 30.5pct，且同比降幅收窄 8pct。
 投资建议：从往年的市场表现规律来看，6月为地产销售旺季，而市场到

7月将进入淡季，环比需求预计将有所回落。同时，6-7月份将房企在今

年内的境内外债务到期高峰，房企亟须借助市场修复推动销售回款并偿还

债务。因此，6-7月份将作为评估政策是否需要进一步放宽的关键窗口期。

如果市场基本面能够顺利度过 6-7月，需求修复在 7月之后会更加坚定。

基于此，我们认为下半年受益于需求修复的带有 Alpha属性的企业会更加

受益。Alpha包含两个层次：1）2022H1维持拿地力度年内能够顺利推向

市场销售，受益于行业销售修复周期；2）土储布局于需求率先修复的区

域或者城市，销售表现有较强 Alpha。投资标的方面，我们坚定看好长期

受益于行业结构优化的优质龙头，以及短期抗周期能力强的小而美公司，

相关标的包括：保利发展、中国海外发展；滨江集团、华发股份、天健集

团、越秀地产。此外，下半年需求修复利好中介和物业公司估值修复，建

议关注贝壳、碧桂园服务等。

 风险提示：政策放松力度和速度弱于预期；局部城市疫情反复拖累行业修

复进度；个别房企信用事件干扰板块整体估值修复。
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1. 投资端：单月投资额环比回升，修复水平仍待观察

1.1. 房地产开发投资完成额：累计同比跌幅扩大，当月环比转正回升

2022年 1-5月累计全国房地产开发投资 52134 亿元，较 2021 年同期-4.0%，同比

跌幅较上月扩大 1.3pct。其中，2022年 1-5月累计住宅开发投资 39521亿元，较 2021
年同期-3.0%，同比跌幅较上月扩大 0.92pct。

单月变化趋势：2022年 5月全国房地产开发投资完成额环比 2022年 4月+14.0%，

环比增速由负转正，由-14.1%提升 28.1pct；2022年 5月单月同比增速-7.8%，较 2022
年 4月同比跌幅收窄 2.3pct。其中，2022年 5月住宅开发投资完成额环比 2022年 4月

+14.0%，环比增速由-12.3%提升 26.3pct，住宅开发投资完成额占比持续上升，由 75.4%
小幅上升至 75.8%。

图 1：2022年 1-5月全国房地产开发投资累计同比-4.0% 图 2：22年 5月全国房地产开发投资环比+14.0%，同比-7.8%

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 3：2022年 1-5月住宅开发投资累计同比-3.0% 图 4：22年 5月住宅开发投资环比+14.0%，同比-5.6%

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

1.2. 土地购置：土地市场略有回暖，环比增幅高于四成

土地购置面积：2022 年 1-5 月房地产开发企业土地购置面积 2389 万平，较 2021
年同期-45.7%，同比跌幅企稳较上期收窄 0.8pct。当月表现来看，2022年 5月房地产开

发企业土地购置面积环比 2022年 4月+45.9%，环比增速较上期-14.8%回升 60.6pct，同

比-43.1%，降幅较上期收窄 14.2pct。
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土地成交价款：2022 年 1-5月土地成交价款 1389亿元，较 2021年同期-28.1%，

累计同比降幅扩大 7.5pct。单月表现来看，2022 年 5 月土地成交价款环比+53.6%，环

比增速较上期-6.8%大幅回升 60.3pct，同比-40.4%，降幅扩大 12.1pct。

图 5：2022年 1-5月土地购置面积累计同比-45.7% 图 6：2022年 5月土地购置面积环比+45.9%，同比-43.1%

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 7：2022年 1-5月土地成交价款累计同比-28.1% 图 8：2022年 5月土地成交价款环比+53.6%，同比-40.4%

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

1.3. 开竣工：新开工、竣工环比修复，同比跌幅均超 30%

2022 年 1-5 月房地产开发企业累计房屋新开工面积 51628 万平，较 2021 年同期

-30.6%，降幅扩大 4.3pct。2022年 1-5月累计房屋竣工面积 23362万平，较 2021年同

期-15.3%，降幅扩大 3.4pct。

单月表现来看，2022 年 5 月新开工面积环比+20.1%，环比增速由负转正，较上期

提升 53.5pct，同比-41.9%，降幅收窄 2.3pct。2022 年 5月竣工面积环比+7.5%，环比

增速由负转正，较上期提升 41.9pct，同比-31.3%，降幅扩大 17.1pct。
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图 9：2022年 1-5月新开工面积累计同比-30.6% 图 10：2022年 5月新开工面积环比+20.1%，同比-41.9%

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

图 11：2022年 1-5月竣工面积累计同比-15.3% 图 12：2022年 5月竣工面环比+7.45%，同比-31.3%

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

2. 商品房销售：单月同比降幅收窄，库存压力依然较大

2022年 1-5月商品房销售面积 50738万平，较 2021年同期-23.6%，降幅扩大 2.6pct。
2022年 1-5月商品房销售额 48337亿元，较 2021年同期-31.5%，降幅扩大 2.0pct。

单月表现来看，2022 年 5 月商品房销售面积环比+25.8%，环比增速由负转正大幅

提升 69.0pct，单月同比-31.8%，降幅收窄 7.2pct。2022 年 5 月商品房销售金额环比

+29.7%，环比增速由负转正大幅提升 72.4pct，单月同比-37.7%，降幅收窄 8.9pct。

图 13：2022年 1-5月商品房销售面积累计同比-23.6% 图 14：2022年 5月商品房销售面积环比+25.8%，同比-31.8%

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 15：2022年 1-5月商品房销售额累计同比-31.5% 图 16：2022年 5月商品房销售额环比+29.7%，同比-37.7%

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

2022年 5月销竣比 2.17，连续三个月保持提升。2022年 5月商品房待售面积 55433
万平，较 2022年 4月减少 302万平，按前 12个月滚动平均销售面积计算，去化周期 3.72
个月，去化周期较 2022年 4月 3.63个月略微拉长。待售库存持续减少的情况下，受销

售疲弱影响，去化周期仍保持上升趋势，库存压力依然较大。

图 17：2022年 5月销竣比 2.17，较上期有所回升 图 18：5月商品房待售面积 55433万平，去化周期 3.72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

3. 到位资金：资金面改善不明显

2022年 1-5月房地产开发企业到位资金 60404亿元，较 2021年同期-25.8%，累计

同比增速降幅扩大 2.2pct。2022年 5月单月房地产开发企业到位资金 11881亿元，环比

+14.7%，环比增速由负转正提升 35.0pct，单月同比-33.4%，降幅收窄 2.2pct。

从资金构成来看，2022年 1-5月国内贷款累计值 8045亿元，占比 13.3%，占比与

2021年同期持平，较 2022年 1-4月下降 0.8pct；利用外资累计值 51亿元，占比 0.1%；

自筹资金累计值 21061 亿元，占比 34.9%，较 2021年 1-5月上升 7.0pct。其他资金累

计值 31247亿元，占比 51.7%，较 2021年 1-5月下降 7.0pct。

其中，国内贷款量环比持续下降，但个人按揭贷款量环比回升。国内贷款 2022 年

1-5 月累计同比-26.0%，跌幅扩大 1.6pct，5 月当月环比-7.9%，环比降幅由上月-7.7%
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扩大 2.5pct，当月同比-34.0%，降幅扩大 6.0pct。个人按揭贷款 2022年 1-5月累计同比

-27.0%，跌幅扩大 1.9pct，5月当月环比+4.8%，环比增速由上月-25.7%回升 30.5pct，
当月同比-34.4%，降幅收窄 8.0pct。

图 19：2022年 1-5月房地产企业到位资金累计同比-25.8% 图 20：22年 5月房地产企业到位资金环比+14.7%，同比-33.4%

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 21：房地产开发企业到位资金构成情况

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所

图 22：2022年 1-5月国内贷款累计同比-26.0% 图 23：2022年 5月国内贷款环比-7.9%，同比-34.0%

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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图 24：2022年 1-5月个人按揭贷款累计同比-27.0% 图 25：2022年 5月个人按揭贷款环比+4.8%，同比-34.4%

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

4. 后续市场判断：6-7月是关键窗口期

5月单月商品房销售面积及金额、新开工面积和竣工面积等数据较 4月出现环比

明显修复。我们认为，5月是否启动修复不仅要关注以上指标的环比数据，还要考虑

到 5月在年内不同月份销售周期的情况。以年为周期来看，通常新房销售在年内有若

干个旺季和淡季，典型旺季是 6月、9月和 11-12月。其中，全年单月销售最高的是

12月，该月份是房企年末冲击全年销售额的关键时间点。淡季分为 4-5月和 7-8月。

5月的销售数据通常比 4月高，出现环比增加的情况比较正常。

图 26：2016/2017/2021/2022年 1-12月全国商品房当月销售面积（万平方米）

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所

2022年行业成交面积绝对数值在 1-3月接近于 2016-2017年当年当期水平，4-5
月成交面积绝对数值受疫情影响显著低于 2016-2017 年。但是从 5月环比数据来看，

2016-2022 年 5月环比数据对比下来，2022 年 5月环比增加 25.77%，环比增速显

著高于前几年，说明 5月政策放松对需求提振有一定效果，因此对需求修复的预期不

必过度悲观。此外，销售的年内变化和新开工面积基本同涨同跌，当月销售环比显著

增加需要新开工面积支持，因此新开工面积也有类似规律。
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图 27：2016-2022年 5、6月全国商品房当月销售面积环比增速

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所

如何判断需求修复的强弱？销售数据于 7月开始进入低基数区间，进入 7月之

后销售同比数据可能收窄显著。那么，受基数影响的同比数据能否代表需求修复的强

弱？我们认为年内数据应该多横向对比几年。尤其是今年销售面积绝对数额和

2016-2017接近，2016-2017 年是比较好的标尺。在 2016-2017 年不受疫情影响的

情况下，下半年的月度销售数据走势规律是“7-8月低→9月提升→10月回落→11-12
月冲刺”。如果疫情在下半年得到有效控制（或者管控思路发生变化），我们可以通

过观察月度销售是否赶超 2016-2017 年水平来衡量单月修复情况。其次，在需求强

弱的判断方面，我们还需要确认的是，旺季环比增速数据是否够强，淡季销售面积数

据是否不掉队。例如，6月系上半年销售冲刺阶段，通常该月的销售面积数据环比提

升 40-50%，2022 年 6 月的推盘和销售数据环比能否实现更显著的修复？同理，9
月销售数据能否相较于 8月有显著提升？如果销售淡季不掉队，销售旺季修复显著，

那么政策放松对需求提振的效果显著。

6-7月是个关键时间窗口。该阶段是房企年内的境内外债到期高峰，而需求修复

影响房企回笼资金偿还债务。如果需求修复的拉动不足，房企继续债务展期的事件还

会频发，对需求端会短期产生一定的负反馈影响（可能出现 6月强月不强、7月弱月

偏弱的现象）。如果 6-7月需求修复弱，我们认为政策还会继续放松，具体可用工具

可回顾我们中期策略报告对政策工具的使用和空间的总结（见下图）。

图 28：2008-2009年周期 VS2021-2022年周期地产放松政策对比

资料来源：中指院、各级政府官网，浙商证券研究所；统计信息截至 2022年 5月末
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5. 投资建议

如果市场基本面能够顺利度过 6-7月，需求修复在 7月之后会更加坚定。基于此，

我们认为下半年受益于需求修复的带有 Alpha属性的企业会更加受益。Alpha包含两

个层次：1）2022H1 维持拿地力度年内能够顺利推向市场销售，受益于行业销售修

复周期；2）土储布局于需求率先修复的区域或者城市，销售表现有较强 Alpha。
投资标的方面，我们坚定看好长期受益于行业结构优化的优质龙头，以及短期抗周

期能力强的小而美公司，相关标的包括：保利发展、中国海外发展；滨江集团、华发股

份、天健集团、越秀地产。此外，下半年需求修复利好中介和物业公司估值修复，建议

关注贝壳、碧桂园服务等。

6. 风险提示

政策放松力度和速度弱于预期，导致行业修复时间较长；

局部城市疫情反复拖累行业修复进度；

个别房企信用事件干扰板块整体估值修复。
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