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[table_main] 公司深度报告模板 
销售环比年内首次转正，开发投资单月降幅收窄 

        ——国家统计局 2022 年 1-5 月行业数据跟踪 

 房地产行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 销售进入筑底阶段，预计 6 月继续修复。2022 年 1-5 月，销售面积、

销售金额增速分别为-23.6%、-31.5%；5 月单月，销售面积、销售金额

增速分别为-32%、-38%，较上月+9pct、+7pct，环比增速分别为 26%、

30%，为今年以来首次环比转正，5 月销售边际好转、拐点初现。5 月

住宅销售均价为 9877，同比下降 8%，环比上升 2%，房价也呈现出一

定边际修复迹象。政策组合拳的效果开始显现，从我们跟踪的高频数

据来看，6 月前半月部分城市的销售情况开始回暖，我们预计 6 月的销

售数据将继续修复，销售已经进入筑底阶段。 

 土地成交依旧低迷，溢价率进一步下降。2022 年 1-5 月，土地购置

面积、土地成交价款同比分别下降 45.7%、28.1%。5 月单月土地购置

面积增速为-43%，较上月上升 14pct，受资金和销售预期的影响，土地

成交依旧十分低迷。5 月百城成交土地面积同比下降 37.07%，为 2015

年以来的历史低点；百城土地溢价率 2.2%，处于年内的低点，从今年

首轮土拍的结果来看，各城市出让优质地块比例加大，并且拿地主力

以央国企为主，我们认为这些强信用房企将率先迎来盈利修复。 

 开工未见好转，施工面积累计增速史上首次转负。2022 年 1-5 月，

新开工面积同比下降 30.6%，5 月单月增速为-42%；1-5 月施工面积累

计同比下降 1%，为历史上首次转负，5 月单月增速为为-40%，在销售

回款困难的影响下，施工开展受阻，但“保交付”仍是第一要务，施工

仍有一定支撑；竣工面积累计同比下降15.3%，5月单月增速为-31.26%，

竣工下降主要系疫情和资金影响了竣工进程。 

 开发投资增速继续走低，单月降幅收窄。2022 年 1-5 月，全国房地

产开发投资完成额同比减少 4.0%，5 月单月投资增速为-7.8%，降幅较

上月收窄 2.3%，由于土地成交和施工双双下行之下，开发投资继续下

台阶，三季度内预计仍将持续处于下行趋势。 

 到位资金下滑，外资持续增长，销售回款好转。5 月单月，到位资金

增速为-33%，较上月增速下降 13pct，又创新低。其中国内贷款、自筹

资金、个人按揭贷款、定金及预收款增速分别为-34%、-13%、-34%、

-49%，分别较上月-6pct、-7pct、+8pct、+4pct，定金增速下降幅度较上

月收窄，主要得益于销售边际修复。 

 投资建议：目前行业的关注点在于销售能否复苏以及房企盈利能否修

复，政策的宽松已经逐步过渡到了高能级城市，从 5 月基本面数据来

看政策效果已经开始显现，预计 6 月销售将继续修复；同时土拍市场

优质地块比例加大，溢价率处于历史低位，中长期来看，土地市场的良

好环境将促使强信用房企盈利率先企稳。在“稳增长”主线下，央国企

仍有上行空间，在销售企稳和收并购规模加大的预期之下，优质民企

住宅和物管公司均有机会。我们建议关注优质住宅开发行业龙头股：

万科 A（000002）、保利地产（600048）、金地集团（600383）、招商蛇

口（001979）、新城控股（601155）、龙湖集团(0960.HK)。建议关注优

质物业管理公司：招商积余（001914）、旭辉永升服务（1995.HK）。 

 风险提示：销售下滑超预期、政策支持力度不及预期的风险。 
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相对沪深 300 表现图 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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【银河地产】行业点评_基本面指标探底幅度加

深，政策组合拳下有望企稳——国家统计局 1-4

月份行业数据跟踪 

 

【银河地产】行业点评_基本面指标继续全线探

底，期待更大力度的支持政策——国家统计局 1-

3 月份行业数据跟踪 

 

【银河地产】行业点评_基本面指标继续探底，政

策博弈仍有空间——国家统计局 1-12 月份行业

数据跟踪 

 

【银河地产】行业点评_开发投资单月转负，到位

资金将迎来改善——国家统计局 1-9 月份行业数

据跟踪 

 

【银河地产】行业点评_房地产行业_ 基本面继

续降速，政策维稳预期增强-国家统计局 1-8 月份

行业数据跟踪 

 

【银河地产】行业点评_房地产行业_ 修正行业

市场预期的积极因素不断积累-国家统计局 1-7月

份行业数据跟踪 
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一、商品房销售市场：销售进入筑底阶段，预计 6 月继续

修复  
2022 年 1-5 月，商品房销售面积 5.1 亿平方米，同比下降 23.6%；商品房销售金额 4.8 亿

元，同比下降 31.5%。5 月单月，销售面积、销售金额增速分别为-32%、-38%，较上月上升 9pct、

7pct，环比增速分别为 26%、30%，为今年以来首次环比转正，5 月销售边际好转、拐点初现。

5 月住宅销售均价为 9877，同比下降 8%，销售均价的下降反映了房企以价换量的销售策略以

及市场景气度依旧低迷，环比上升 2%，房价也呈现出一定边际修复迹象。政策组合拳的效果

开始出现，从我们跟踪的高频数据来看，6 月前半月部分城市的销售情况开始回暖，我们预计

6 月的销售数据将继续修复，销售已经进入筑底阶段。 

图 1：商品房销售面积及销售额累计表现/% 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：月商品房销售面积、销售额及销面同比  

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

二、投资、新开工与土地市场 

（一）土地成交依旧低迷，溢价率进一步下降  

2022 年 1-5 月，土地购置面积 2389 万平方米，同比下降 45.7%；土地成交价款 1389 亿，

同比下降 28.1%。5 月单月土地购置面积增速为-43%，较上月上升 14pct，土地成交价款增速

为-40%，较上月下降 12pct，受资金和销售预期的影响，土地成交依旧十分低迷。从百城土地

数据来看，5 月成交土地面积同比下降 37.07%，为 2015 年以来的低点；百城土地溢价率 2.2%，

较上一个月减少 2.95pct，处于年内的低点，企业拿地更加谨慎，从今年首轮土拍的结果来看，

各城市出让优质地块比例加大，并且拿地主力还是以央国企为主，我们认为这些强信用房企将

率先迎来盈利修复。 
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图 3：土地购置面积及成交价款累计同比（%） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：月土地购置面积及同比 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 5：百城土地成交数量、面积及同比（%） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 6：百城土地成交总价及溢价率（%） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（二）开工未见好转，施工面积累计增速史上首次转负  

2022 年 1-5 月，累计新开工面积 51628 万平米，同比下降 30.6%，5 月单月增速为-42%，

较上月降幅收窄 2%，在销售和拿地“双弱”的预期之下，又叠加疫情反复的因素，目前开工

情况持续探底；1-5 月施工面积累计同比下降 1%，为历史上首次转负，5 月单月增速为为-40%，

在销售回款困难的影响下，施工开展受阻，但“保交付”仍是第一要务，施工仍有一定支撑；

竣工面积累计同比下降 15.3%，5 月单月增速为-31.26%，当前竣工下降主要系疫情和资金影响

了竣工进程，和施工一样受到“保交楼”目标的指引，竣工周期仍未结束，但增速会低于 21

年。 
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图 7：房屋施工面积累计同比 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 8：房屋新开工面积累计同比  

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 9：月房屋新开工及同比 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 10：房屋竣工累计面积及同比  

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）开发投资增速继续走低，单月降幅收窄 

2022 年 1-5 月，全国房地产开发投资完成额 52134 亿元，同比减少 4.0%。其中，住宅投

资 39521 亿元，同比增长减少 3.0%。5 月单月投资增速为-7.8%，降幅较上月收窄 2.3%，由于

土地成交和施工双双下行之下，开发投资继续下台阶，三季度内预计将持续处于下行趋势。 
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图 11：地产投资累计同比 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 12：月度地产投资及同比  

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

三、到位资金下滑，外资持续增长，销售回款好转  
2022 年 1-5 月，房地产开发企业到位资金 60404 亿元，同比下降 25.8%。其中，国内贷款

8045 亿元，同比下降 26.0%；自筹资金 21061 亿元，同比下降 7.2%；定金及预收款 19141 亿

元，同比下降 39.7%；个人按揭贷款 9875 亿元，同比下降 27.0%；利用外资 51 亿元，同比上

升 102.76%，外资到位资金增速持续走高，处于近两年的高点，房企开始更积极寻求外资支持。 

5 月单月，到位资金增速为-33%，较上月增速下降 13pct，又创新低。其中国内贷款、自

筹资金、个人按揭贷款、定金及预收款增速分别为-34%、-13%、-34%、-49%，分别较上月-6pct、

-7pct、+8pct、+4pct，定金增速下降幅度较上月收窄，主要得益于销售边际修复。从资金来源

占比的角度来看，定金及预收款和自筹资金为目前最主要的资金来源，分别占比 31.6%、33.5%；

国内贷款、按揭贷款分别占比 13.3%、16.2%，资金来源累计占比呈现出周期性，国内贷款占

比和定金预收款占比处于低点。  

图 13：房地产开发资金来源累计同比  

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 14：主要开发资金来源累计占比  

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 15：单月开发资金来源/亿元 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 16：国内贷款、个人按揭及定金预收款单月同比 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

四、投资建议 
目前行业的关注点在于销售能否复苏以及房企盈利能否修复，政策的宽松已经逐步过渡

到了高能级城市，从 5 月基本面数据来看政策效果已经开始显现，预计 6月销售将继续修复；

同时土拍市场优质地块比例加大，溢价率处于历史低位，中长期来看，土地市场的良好环境将

促使强信用房企盈利率先企稳。政策方面，我们认为一二线城市可动用的政策储备工具较多，

后续“稳增长”的政策力度和空间仍值得期待。在“稳增长”主线下，行情演绎路径逐渐清晰，

央国企仍有上行空间，在销售企稳和收并购规模加大的预期之下，优质民企住宅和物管公司均

有机会。我们建议关注优质住宅开发行业龙头股：万科 A（000002）、保利地产（600048）、金

地集团（600383）、招商蛇口（001979）、新城控股（601155）、龙湖集团(0960.HK)。建议关注

优质物业管理公司：招商积余（001914）、旭辉永升服务（1995.HK） 

五、风险提示 

销售下滑超预期、政策支持力度不及预期的风险。 
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