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[Table_Summary] 行业核心观点： 

房地产行业在我国经济中具有重要地位，房地产行业的稳定是“稳增长”

的重要方面，当前行业处于供给收缩、需求观望状态，预计下半年政策宽

松力度仍会持续加码，逐渐扭转当前供求观望状态，我们认为行业市场竞

争格局将在风险出清中逐渐优化，优质房企或将走出α行情。建议关注

（1）基本面表现较好的物业管理公司；（2）具有央企/国企背景的高信用

优质房企；（3）拥有优质持有型物业或转型类企业，或有效形成“开发类

+”的良性资金循环的房企。 

投资要点： 

⚫ 预计下半年政策仍偏宽松。2022H1 房地产行业政策持续放松，至 2022年 5

月已经涉及到 147 个城市出台楼市放松政策。从城市能级上看，三四线城

市楼市放松政策较多，已逐渐向高能级城市扩散。我们认为在基本面回暖

前政策工具箱处于持续打开状态。方式上，预计仍以因城施策为主出台支

持刚需和改善性住房的政策，力度上，依赖于基本面恢复情况，需求端政

策或向高能级城市扩散，具体政策工具逐渐向限购/限贷/限售/首付比例等

力度较大的政策上倾斜，供给端政策预计会持续托底支持房企融资、各地

集中供地政策会根据实际成交情况持续优化。 

⚫ 房地产行业在我国经济中具有重要地位，是“稳增长”的重要方面：在经

济贡献度上，我们以 2020 年投入产出表估算，2021 年房地产产业链增加

值占 GDP的比重为 20.56%。在金融系统中，截至 2022年一季末，我国房地

产贷款余额 53.22万亿元，占金融系统贷款余额比重达到 26.48%。从社融

角度来看，2021 年居民中长期贷款占新增信贷比重达到 30.5%。在财政收

入上，土地出让收入占到政府性基金的比重 88.8%（2021 年），房地产行

业相关税收占公共财政收入比重 10.3%（2021年）。 

⚫ 房地产行业中长期需求仍有支撑，居民杠杆率仍有空间：我们测算我国中

长期年均住房需求大约 11.04亿平，主要驱动因素来自（1）改善性需求

带来的人均住房面积的提升；（2）刚性住房需求；（3）住房更新需求；

（4）城镇化进一步加深等。截止 2022年 3月末，我国居民部门杠杆率为

62.1%，与海外发达国家相比仍有加码空间。 

⚫ 房地产行业当前处于需求观望、供给收缩状态：受新冠疫情反复以及经济

增速下行压力增大影响，失业率上升，居民对未来收入增长预期下降，叠

加房地产行业信用风险持续释放，购房者整体持观望态度。房企受资金压

力等因素影响投资意愿下降，土地市场供应与成交规模持续下降。 

⚫ 供求两端政策持续放松，将逐渐推动销售回暖与供给修复：我们认为需求

端改善政策的持续叠加下有望逐渐改善需求端的观望情绪，尤其是房贷利

率下调将提升房产的配置价值。销售回暖以及融资端托底政策将驱动房企

推盘量的提升。展望 2022年下半年房地产销售，我们预计随着疫情扰动
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减弱，下半年房地产销售将得到一定程度修复，考虑去年下半年基数较

低，全年下滑幅度或将收窄至 10%左右。 

⚫ 行业加速出清，竞争格局优化，优质房企或享受α效应：出险企业逐渐收

缩规模，为优质房企腾挪空间，优质房企有望提升市场份额。我们认为兼

具有融资优势的高信用类、深耕高能级城市以及具有高质量运营基础的房

企或将走出α行情。 

⚫ 2022H1政策驱动下房地产板块相对收益显著：截止 2022年 6月 9日，房

地产行业（申万一级行业）下跌 8.2%，沪深 300下跌 15.48%。对过去 15

年房地产板块的市场表现进行复盘，政策仍是房地产股价上涨的核心驱动

因素。 

⚫ 风险因素：行业基本面持续快速下行、政策放松不及预期、行业信用风险超预期

等。    
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1    政策：支持合理住房需求，构建长效发展机制 

1.1  在“房住不炒，因城施策”的政策体系下，支持合理住房需求 

① 坚持房住不炒的政策定位。房地产行业自2021年下半年以来基本面持续下行，自

2021年9月央行提出“两维护”后，政策方向逐渐转向托底改善。从2021年12月的

政治局会议和中央经济工作会议提出的“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，加强预期引导，探索新的发展模式，坚持租购并举，加快发展长租房市场，

推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施

策促进房地产业良性循环和健康发展。”至2022年4月政治局会议提及的“要坚持

房子是用来住的，不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房地产政策、

支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管、促进房地产市场平稳健

康发展。”最近的两次中央政治局会议以及今年以来的具体政策均表明了“房住

不炒”是支持房地产行业健康发展的政策前提。 

图表1：2022年以来中央层面关于房地产行业政策表述的变化 

时间 发布机构 会议/文件 政策要点 

2/8 央行、银

保监会 

《关于保障

性租赁住房

有关贷款不

纳入房地产

贷款集中度

管理的通

知》 

一是相关贷款不纳入房地产贷款集中度，二是保障性租赁住房的贷款力度要加

大。 

2/11 住建部、

人民银行

和银保监

会 

《关于规范

商品房预售

资金监管的

意见》 

《意见》指出，商品房预售资金监管是商品房预售制度的重要组成部分。近

期，部分城市商品房预售资金监管不到位，一些房地产开发企业违规挪用预售

资金，严重侵害了购房人合法权益。而三部委制定《意见》的初衷是：为了保

障房地产项目竣工交付，维护购房人合法权益，促进房地产市场平稳健康发

展。《意见》明确，监管额度是监管账户中确保项目竣工交付所需的资金额

度，由市、县住建部门根据商品房项目建设工程造价、施工合同金额以及项目

交付条件等确定。同时规定，预售款包含购房人缴交的定金、首付款、按揭贷

款和其他形式的购房款等，应当全部直接存入监管账户。监管账户内的资金达

到监管额度后，超出部分可由房企提取使用。 

3/2 银保监会 促进经济金

融良性循环

和高质量发

展新闻发布

会 

金融体系资产扩张恢复到较低水平，房地产泡沫化、金融化势头得到扭转。 

3/4 银保监

会、央行 

《关于加强

新市民金融

服务工作的

通知》 

鼓励银行保险机构优化住房金融服务，助力增加保障性住房供给，支持住房租

赁市场健康发展，满足新市民安居需求。 

3/5 国务院 《政府工作

报告》 

要继续保障好群众住房需求，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，探索

新的发展模式。坚持租购并举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设，

支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，稳地价、稳房价、稳预期，

因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。 
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3/16 国务院金

融稳定发

展委员会 

国务院金融

稳定发展委

员会召开专

题会议 

此次会议提到，关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险

应对方案，提出向新发展模式转型的配套措施。 

4/11 证监会、

国资委、

全国工商

联 

《关于进一

步支持上市

公司健康发

展的通知》 

要坚持“房住不炒”，依法依规支持上市房企积极向新发展模式转型。支持民

营企业依法上市融资、并购重组，完善民营企业债券融资支持机制。 

4/18 央行、外

汇局 

《23条举措

全力做好疫

情防控和经

济社会发展

金融服务》 

要坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”定位，围绕“稳地价、稳房价、稳

预期”目标，因城施策实施好差别化住房信贷政策，合理确定辖区内商业性个

人住房贷款的最低首付款比例、最低贷款利率要求，更好满足购房者合理住房

需求，促进当地房地产市场平稳健康。金融机构要区分项目风险与企业集团风

险，加大对优质项目的支持力度，不盲目抽贷、断贷、压贷，不搞“一刀

切”，保持房地产开发贷款平稳有序投放。商业银行、金融资产管理公司等要

做好重点房地产企业风险处置项目并购金融服务，稳妥有序开展并购贷款业

务，加大并购债券融资支持力度，积极提供兼并收购财务顾问服务。 

4/19 央行、银

保监会 

金融支持实

体经济座谈

会 

做好重点房地产企业风险处置项目并购的金融服务。 

4/29 中共中央

政治局 

中共中央政

治局会议 

要坚持房子是用来住的，不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房

地产政策、支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管、促进房地

产市场平稳健康发展。 

5/4 深交所 《关于支持

实体经济若

干措施的通

知》 

支持房地产企业合理融资需求。支持房企正常融资活动，允许优质房企进一步

拓宽债券募集资金用途，鼓励优质房企发行公司债券兼并收购出险房企项目，

促进房地产行业平稳健康发展。 

5/4 央行 人民银行召

开专题会议 

执行好房地产金融审慎管理制度，及时优化房地产信贷政策，保持房地产融资

平稳有序，支持刚性和改善性住房需求。 

5/4 银保监会 银保监会召

开专题会议 

要督促银行保险机构坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”定位，因城施策

落实好差别化住房信贷政策，支持首套和改善性住房需求，灵活调整受疫情影

响人群个人住房贷款还款计划。要区分项目风险与企业集团风险，不盲目抽

贷、断贷、压贷，保持房地产融资平稳有序。要按照市场化、法治化原则，做

好重点房地产企业风险处置项目并购的金融服务。 

5/4 证监会 证监会召开

专题会议 

积极支持房地产企业债券融资， 研究拓宽基础设施 REITs试点范围， 适时出

台更多支持实体企业发展的政策措施。 

5/15 央行、银

保监会 

《关于调整

差别化住房

信贷政策有

关问题的通

知》 

首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利

率减 20 个基点；在全国统一的贷款利率下限基础上，人民银行、银保监会各

派出机构按照“因城施策”的原则，自主确定辖区内各城市首套和二套住房商

业性个人住房贷款利率加点下限。 

 

资料来源：网络资料整理，万联证券研究所 

 

② 积极实施因城施策政策，支持刚需和改善性住房需求，边际改善政策逐渐由低能级城

市向高能级城市传导。从2021年12月政治局会议提出“探索房地产行业新的发展模式，

支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产业良性循环

和健康发展”后，今年以来全国多城陆续出台边际放松政策，我们统计的数据显示，
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2022年1月出台边际放松政策城市仅7个，至2022年5月已经涉及到147个，政策措施

包括放松限购、限贷、限售、限价、公积金贷款、首付比例、购房补贴、税费减免等。

此外，5月15日央行、银保监会出台了《关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通

知》，首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利

率减20个基点；在全国统一的贷款利率下限基础上，人民银行、银保监会各派出机构

按照“因城施策”的原则，自主确定辖区内各城市首套和二套住房商业性个人住房

贷款利率加点下限。各大城市按照自身情况陆续下调了房贷利率。 

从城市能级上看，仍然是三四线城市楼市放松政策较多，但是目前可以看到已经逐渐

向高能级城市扩散，如杭州、南京等城市亦陆续出台相应的楼市松绑政策。 

③ 政策展望：与我们之前在年度策略中的判断一致，今年上半年政策持续宽松，我们认

为在基本面回暖前政策工具箱依然处于持续打开状态，预计后续仍有较多边际改善

政策陆续出台。方式上，预计仍是发挥地方政府主体能动性因城施策，积极出台支持

刚需和改善性住房的政策，力度上，依赖于基本面恢复情况，需求端政策有望持续向

高能级城市扩散，具体政策工具由人才政策、税费减免、公积金贷款等政策逐渐向限

购/限贷/限售/首付比例等力度较大的政策上倾斜，供给端政策预计会持续推进并购

贷以及托底房企融资、各地集中供地政策会根据实际成交情况不断优化。 

图表2：2022年以来房地产行业政策放松的城市及相关政策情况 

  限购 限贷 限售 
限

价 
公积金贷款额度 首付比例 购房补贴 

税费减

免 

2022

年 1 月 
   自贡           北海、安徽、福州 

玉林、泸

州、资中 
   

2022

年 2 月 
   晋中        衢州、晋中  

重庆、赣州、菏

泽、佛山、南宁、

蚌埠、南通、晋

中、温州 

惠州、延

吉  
惠州  

2022

年 3 月 

郑州 

哈尔滨 

福州   

郑州 

达州 

宁波  

青岛 

哈尔

滨 

   

中山、宣城、南

昌、唐山、贵

阳、九江、绵阳 

唐山、德州、达

州、南宁、北海、

防城港  

   郑州  

2022

年 4 月 

衢州、秦皇岛、

兰州、苏州、南

京、长沙、绍

兴、无锡、佛

山、中山、沈

阳、东莞  

兰州 

安顺 

宜昌 

荆州 

龙岩 

无锡 

黔南州 

南京 

泸州  

衢州 

苏州 

芜湖 

宜昌 

绍兴  

天

津  

兰州、丽水、台

州、资阳、湖

州、昆明、盐

城、龙岩、泰

州、苏州、天

津、淮安、芜

湖、株洲、无

锡、扬州、铜

陵、泸州、南

阳、中山  

兰州、安顺、丽

水、资阳、南平、

宜昌、荆州、昆

明、龙岩、银川、

绍兴、福州、淮

安、株洲、廊坊、

泸州、贵阳、连云

港、上饶、惠州、

中山 

安徽 

郑州 

常熟 

江门 

南宁 

长沙 

沈阳 

重庆 

株洲 

南阳  
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2022

年 5 月 

句容、苏州、扬

州、合肥、长

沙、嘉兴、东

莞、南京、海

口、成都、烟

台、杭州、天津

滨海、湖州、银

川、大连、武

汉、济南、太

原、厦门、唐山  

乐山 

鹤壁 

绵阳 

烟台 

长春 

泸州 

包头 

湘潭 

驻马店 

六盘水 

镇江 

凉山彝

族自治

州 

安阳  

徐州 

金华 

苏州 

扬州 

三明 

德州 

东莞 

泰州 

济南 

义乌 

唐山 

   

   

赣州、资阳、嘉

兴、马鞍山、扬

州、江门、德

州、景德镇、泉

州、钦州、金

华、济源、洛

阳、雅安、舟

山、常州、莆

田、绵阳、安

阳、衡阳、泰

州、高安、泸

州、漳州、银

川、宿迁、云南

楚雄彝族自治

州、赤峰、南

通、六安、枣

庄、池州、济

南、湘潭、贵

州、湛江、宣

城、唐山  

梅州、赣州、资

阳、洛阳、徐州、

镇江、长春、扬

州、吉林、德州、

景德镇、钦州、济

源、常州、莆田、

海口、海南、大

治、宿州、高安、

银川、泰安、宿

迁、云南楚雄彝族

自治州、石家庄、

南通、包头、贵

港、太原、贵州、

淄博、济南、青

岛、唐山、安阳  

乐山、日

照、无

锡、漯

河、泸

州、连云

港、德

州、驻马

店、六盘

水、黄

山、唐山   

扬州、

鹤壁、

景德

镇、钦

州、东

莞、泰

州、大

治、太

原、淄

博、安

阳  

 

资料来源：网络资料整理，万联证券研究所，以上资料整理至5月29日. 

 

1.2  供给体系：构建商品房与保障性住房相结合的住房体系 

当前，我国住房供给体系由以商品房为主的市场化供应和逐步加快建立的保障性住

房供应体系组成，亦可分为以商品房为主的产权化市场供给体系和租赁住房体系。我

国的保障性住房体系经过多年的发展，目前初步形成了以保障城镇中等偏下及以下

收入困难家庭的公租房、针对“夹心层”住房困难群体的共有产权房、以满足新市民

和新青年等全体的保障性租赁住房的多样化的保障性住房体系。政治局会议和中央

经济工作会议均提及推进保障性住房建设，2021年11月，住房和城乡建设部会同国家

发展改革委、财政部、自然资源部、国家税务总局印发《关于做好2021年度发展保障

性租赁住房情况监测评价工作的通知》（简称“《通知》”），要求“十四五”期间大

力增加保障性租赁住房公积，力争新增保障性租赁住房占新增住房供应总量比例达

到30%及以上。各个省市陆续发布“十四五”保障性租赁住房建设目标。保障性租赁

住房的建设将有利于我国住房体系不断完善，也将对2022年房地产投资形成一定支

撑。 

图表3：我国住房供给体系架构 



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告|房地产  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 33 页  

 
资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 

 

图表4：“十四五”我国保障性租赁住房计划建设规模 

省/直辖市 
总筹建/建设规模 （万

套/万间) 

2022年规划占十四

五规划比重 
城市 

筹建/建设规模

（万套/万间) 

占新增住房

总量比重 

广东 129.7 19% 

广州市 60 45.80% 

深圳市 40 45% 

东莞市 10  

佛山市 7.5 30% 

珠海市 1.5  

浙江 120 25% 

杭州市 33 30% 

宁波市 21.3 30% 

金华市 15.4  

嘉兴市 13.7  

温州市 13.1  

舟山市 1.4  

湖州市 7.5  

江苏 50  
南京市 15 30% 

苏州市 20 30% 

无锡市 8 - 

上海 47 37% 上海 47 ≥40% 

北京 40 38% 北京 40 ≥40% 

重庆 40 - 重庆 40 30.40% 

福建 36.5 - 

福州市 15 ≥30% 

厦门市 20 ≥30% 

泉州市 1.5  

山东 40 18% 
济南 20.5 30% 

青岛 20 30% 

河南 40 18%    

四川 34 23%    

湖北 30 22% 

武汉市 25  

宜昌市 1  

襄阳市 1  

江西 19.82 32% 南昌市 8 ≥30% 
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赣州市 5 ≥30% 

辽宁 6 64% 沈阳市 6 - 

海南 5 28% （含公租房）  

吉林 3     

安徽 30  合肥市 15 ≥30% 

陕西 30  西安市 30 ≥30% 

河北 9  
邯郸市 1  

石家庄

市 
8  

云南 11 
 

临沧市 5 - 

昆明市 6  

湖南 16 
长沙市 15 ≥30% 

湘潭市 1  

广西   南宁市  ≥30% 
 

资料来源：网络资料整理，万联证券研究所 

 

2    房地产行业在我国经济中具有重要地位 

2.1  房地产产业链增加值在我国 GDP 中的占比超两成 

房地产行业仍是我国经济的重要支柱产业，其上下游产业链条长，带动的行业涉及众

多，前端施工建设阶段主要涉及到建筑、建材、机械、钢铁等，后段竣工后涉及到家

装环节，包括装修、装饰、家电、家具等行业，存量房市场涉及物业管理、房产经纪、

二手房交易后的家装环节等，而金融服务、商务服务、零售、公用事业等行业的应用

贯穿于整个房地产产业链中。 

我们以2020年投入产出表估算，2021年房地产产业链增加值占GDP的比重为20.56%，

是我国经济的重要组成部分。其中房地产行业对货币金融和其他金融服务、专业技术

服务、建筑装饰、装修和其他建筑服务、零售、商服服务、公共管理和社会组织、道

路货物运输和运输辅助活动、陶瓷制品等行业的拉动效应较为明显。 

图表5：我国房地产产业链 

 

资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 

 

图表6：我国房地产行业以及建筑业增加值占GDP的比重 
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资料来源：国家统计局，wind，万联证券研究所，其中69.4%是以2020年投入产出表中

住宅房屋建筑、建筑安装、其他土木工程建筑、建筑装饰、装修和其他建筑服务的增加

值占2020年建筑业增加值的比重计算所得。 

 

图表7：我国房地产行业带动的上下游行业增加值/GDP（2020年） 

 
资料来源：国家统计局，wind，万联证券研究所，以2020年投入产出表为基础，将房地产行

业与建筑行业（住宅房屋建筑、建筑安装、其他土木工程建筑、建筑装饰、装修和其他建筑

服务）的各中间投入分别加总，计算各中间投入占其总投入的比重，与其相应的行业增加值

估算房地产行业对各中间行业增加值带动情况。 

 

2.2  房地产行业在金融系统中具有重要的信用扩张作用 

房地产本身单价高，形成了以期房销售模式以及住房抵押贷款为主的两条信用扩张

路径。截至2022年一季末，我国房地产贷款余额53.22万亿元，占金融系统贷款余额

比重达到26.48%。从社融角度来看，居民中长期贷款以按揭贷款为主，2021年新增居

民中长期贷款占新增信贷比重达到30.5%，2022年上半年房地产销售下滑明显，2022

年一季度居民中长期贷款占新增信贷比重仅12.8%。 

图表8：房地产贷款余额（左轴，亿元）占我国金融系 图表9：居民中长期贷款（右轴，亿元）占新增贷款比重
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统贷款余额比重（右轴，%） （左轴，%） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.3  房地产相关税收以及土地出让收入是我国财政收入的重要部分 

房地产在我国财政收入中具有重要地位，直接影响主要包含两方面，一方面是土地出

让收入，该部分占到政府性基金的比重88.8%（2021年），另一方面是房地产行业相关

税收（包括城镇土地使用税、耕地占用税、土地增值税、契税、房产税），占公共财

政收入比重10.3%（2021年）；间接影响主要包括地方政府债券融资以及城投企业土地

抵押融资等。 

图表10：房地产相关税收（左轴）占公共财政收入比

重（右轴） 

图表11：土地使用权出让收入（左轴）占政府性基金的比

重（右轴） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：中指研究院，万联证券研究所 

 

3    房地产行业中长期需求有支撑 

3.1  房地产市场中长期需求有多维支撑 

我们测算我国中长期年均住房需求大约11.04亿平，对商品房市场具有一定的需求支

撑。我们认为住房需求主要驱动因素来自（1）改善性需求带来的人均住房面积的提

升，我们考虑到基数影响下未来人均面积提升速度或下降，我们偏保守的以过去17年
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人均住房面积复合增速的一半作为未来2022-2030年人均居住面积增速进行估算，预

计到2030年人均居住面积达到接近36平方米（历年的人均住房面积为测算值，统计局

公布的城市人均居住面积以户籍人口计算，相对较高）；（2）适龄人群的刚性住房需

求，疫情对人们的各个方面产生了较大影响，2021年人口自然增长率由2020年的1.45‰

骤降至0.34‰，我国积极放开二胎三胎政策，我们假设人口自然增长率在一系列的鼓

励政策下恢复至2020年至2021年平均水平，即0.895‰；（3）住房更新需求，根据2015

年国家统计局统计数据显示，1990年以前建设的房屋占比达到17.6%，假设每年住房

更新比例为0.88%；（4）城镇化进一步加深，2021年我国城镇化率为64.72%，仍有较

大提升空间，假设至2030年达到70%。 

图表12：我国房地产行业中长期需求测算 
 

总人口（万

人） 

城镇人口

（万人） 

城镇化率

（%） 

人均居住面

积(测算值，

平米） 

存量城镇住房面

积（亿平） 

商品房销售面积:

住宅（万平） 

2005 130756.00  56212.00  42.99  19.16 107.69 49,587.83 

2006 131448.00  58288.00  44.34  19.43 113.23  55,422.95 

2007 132129.00  60633.00  45.89  19.83 120.25  70,135.88 

2008 132802.00  62403.00  46.99  20.22 126.17  59,280.35 

2009 133450.00  64512.00  48.34  20.89 134.79  86,184.89 

2010 134091.00  66978.00  49.95  21.52 144.13  93,376.60 

2011 134916.00  69926.96  51.83  21.99 153.78  96,528.41 

2012 135922.00  72174.58  53.10  22.67 163.63  98,467.51 

2013 136726.00  74502.00  54.49  23.52 175.20  115,722.69 

2014 137646.00  76737.65  55.75  24.20 185.72  105,187.79 

2015 138326.00  79302.30  57.33  24.84 196.96  112,412.29 

2016 139232.00  81924.11  58.84  25.72 210.72  137,539.93 

2017 140011.00  84342.63  60.24  26.70 225.19  144,788.77 

2018 140541.00  86432.72  61.50  27.76 239.97  147,759.59 

2019 141008.00  88426.12  62.71  28.84 254.99  150,144.32 

2020 141212.00  90220.00  63.89  29.98 270.47  154,878.47 

2021 141260.00  91425.00  64.72  31.30 286.13  156,532.17 

2025E 141766.39  95493.84  67.36  33.29  317.92  
 

2030E 142401.93  99681.35  70.00  35.97  358.52  
 

2022-2030年均住房需求（亿平） 
 

11.04 
 

2011-2021年均住房需求（亿平） 
 

12.2 
 

2022-2030年均住房需求（亿平）相较于近十年年

均值变动 

 

-9.9% 

 

 

资料来源：wind，统计局，万联证券研究所，注2005年城镇住房面积来自2005年城镇房屋概况统计公报，其他年份为按照每年

住宅销售规模估算的数据。 

 

图表13：我国家庭住房房龄结构 
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资料来源：国家统计局，万联证券研究所，注：以上饼图由内至外依次是2005年、2010、

2015年统计数据 

 

截止2022年3月末，我国居民部门杠杆率为62.1%，与海外发达国家相比仍有较大的加

码空间。尽管在疫情影响下2020年我国居民可支配收入增速出现下降，但是绝对收入

仍然保持稳定增长状态，居民部门加杠杆仍有一定的基础。 

图表14：我国居民杠杆率仍有加码空间（%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表15：疫情影响下我国居民可支配收入增速（右轴）出现下降 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3.2  房地产行业当前处于需求观望、供给收缩状态 

需求端持观望状态。受新冠疫情反复以及经济增速下行压力增大影响，失业率上升，

2022年4月城镇调查失业率已经超过2020年疫情时水平，居民对未来收入增长预期下

降，叠加房地产行业信用风险持续释放，购房者整体持观望态度。根据中指研究院近

期收集的10000份问卷汇总数据来看，截止2022年4月，33%预计收入增加，较2021年

下降5pct。从不同城市能级来看，一线城市对收入预期下降（含可能失业、没有收入）

的占比偏高，达到30%，二线、三四线、县城分别为20%、19%、24%。 

图表16：疫情以及经济承压下失业率上升（%） 图表17：居民收入增加预期下降（%） 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：中指研究院，万联证券研究所 

 

供给端有所收缩。土地市场供应与成交规模持续下降，今年以来全国100城住宅用地

推出和成交量明显下降，溢价率处于低位。但从集中供地角度来看，根据中指研究院

数据，土地推出规划建面和成交规模出现持续下滑，但是2022年首批集中供地整体流

拍率和溢价率环比2021R3略有改善。 

图表18：全国100城住宅用地推出与成交走势（万平方米） 
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资料来源：wind，万联证券研究所，截止6月12日 

 

图表19：100中大城市住宅用地成交楼面价（右轴，元/平）与溢价率（左

轴，%）情况 

 
资料来源：wind，万联证券研究所，截止6月12日 

 

图表20：历次集中供地推出规划建面和成交建面整体情况 
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资料来源:中指研究院，万联证券研究所 

 

图表21：历次集中供地成交汇总情况（%） 图表22：2022年第一批集中供地成交溢价率和流拍率情况 

 
 

资料来源：中指研究院，万联证券研究所 资料来源:中指研究院，万联证券研究所 

 

供给收缩主要受经营性现金流和融资性现金流预期不佳所致。房地产开发企业到位

资金增速持续回落，2022年1-4月到位资金来源同比下滑23.6%，其中国内贷款/自筹

资金/定金及预收款/个人按揭同比分别-24.4%/-5.2%/-37%/-25.1%。 

图表23：开发资金来源累计与当月同比增速（%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

境内外发债规模 5月已有所好转，三季度仍面临较大的偿债压力。从境内债来看，

2022年 5月房企境内发债规模同比已有所好转，2022年相比 2021年到期债务大幅

下降，但是总规模仍然较大，2021-2022年房企境内债分别到期 6,703和 3,549亿

元；其中 2022Q1-Q4分别到期 718亿元、837亿元、1,231.36亿元、761.65亿元，

三季度迎来年内信用债偿债小高峰。 

图表24：房地产企业境内债发行规模（亿元） 图表25：2022年房企信用债到期规模情况（亿元） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

从境外债来看，受房企信用风险事件影响，今年房企境外融资规模进一步收缩，2022

年1-5月境外净融资额为-200.20亿美元，去年同期为-43.20亿美元，由于近几年房企

境内的股权融资和债权融资收紧，海外融资成为房企主要资金来源渠道之一， 2017-

2020年房企海外融资规模大幅提升。随着偿还期限逐渐到来，境外债还债偿还规模大

幅提升，2022年房企境外债到期规模647.27亿美元，其中2022H1、2022H2境外债偿还

额分别达到365.29亿美元、281.98亿美元(2021H1、H2分别为357.14亿美元、225.37

亿美元)，下半年的境外债到期规模环比下降，但规模维持在相对高位，偿债压力仍

然较大。 

图表26：房地产行业中资离岸债净融资额或下半年到

期量（亿美元） 

图表27：房地产行业中资离岸债发行量与到期金额

（亿美元） 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

供需两端信心不足导致当前商品房销售市场表现较弱，尽管今年以来房地产行业利

好政策持续出台，但是疫情扰动下一定程度影响了政策效果，我们预计随着疫情好转，

政策宽松持续下，政策效果会逐渐显现。截至2022年4月末，商品房销售数据连续9期

单月数据同比增速下滑。2022年1-4月销售面积和销售金额同比分别下滑20.9%和

29.5%。 
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图表28：销售面积与销售金额累计同比增速（%） 图表29：销售面积与销售金额当月同比增速（%） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3.3  供给收缩与需求观望的现状如何破局？ 

需求端放松政策持续，房贷利率持续下调有利于提升房产在居民财富配置相对价值，

推动销售回暖。房屋兼具投资属性和居住属性，本轮房地产调控的核心去金融化，抑

制房屋的投资属性，今年以来房贷利率持续下调，当前央行首套房贷款利率下限已经

下调至4.25%，突破了2009年以来实际房贷利率水平。而今年以来理财产品收益率下

行，股市以及债市表现欠佳，均一定程度造成居民陷入资产荒，进而导致今年出现居

民中长期贷款负增加的现象。从资产配置的角度来看，房贷利率下调有利于提升房产

在居民财富配置相对价值。 

我们认为因城施策下的需求端改善政策会持续，另一方面房贷利率仍有进一步下调

空间，政策的叠加下有望逐渐改善需求端的观望情绪。我们认为多方面因素支持房贷

利率进一步下调，2022年一季度房贷利率为5.49%，与监管最低下限仍有1.24pct差值，

向下调整空间仍然较大。其次，从十年期国债收益率与房贷利率走势来看，个人房贷

利率相对滞后于十年期国债收益率表现，后续预计会进一步下调。再次，2020年疫情

影响下货币政策宽松周期开启导致政策利率持续下调，一般贷款利率持续低于个人

住房贷款利率，在2020年以前一般贷利率持续高于住房贷款利率的，以一般贷款利率

为参照，房贷利率依然有较大的下行空间，房贷利率下行有利于改善居民观望情绪，

有利于提振购房者入市信心。 

图表30：房贷利率（左轴）与10年期国债收益率（右轴） 图表31：百城住宅收益率估算 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所，其中当年购房预期收益

率（估算值）以30%首付比例、当年的百城住宅租金收益率、

百城住宅价格指数、房贷利率水平进行估算。 

 

图表32：个人房贷利率高于一般贷款利率（%） 图表33： 今年以来权益市场和债券市场表现不佳 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

融资端利好政策持续推进，融资性现金流改善以及销售端的逐渐修复将驱动房企推

盘量的提升，并正向作用于销售端。我国货币政策维持“以我为主”，在海外货币政

策收紧的情况下，依然维持了较为宽松的资金面环境，但由于地产信用风险的持续释

放，2021年四季度以来商品房销售面积增速与M2的增速出现明显的背离，资金面以及

政策环境的向好均将有助于销售端的修复。今年以来关于并购贷以及支持民营房企

融资等政策持续推出，尽管并购贷从实际效果看并不理想，但是托底企业融资的政策

方向已经确立。2022年4月中共中央政治局提及“……支持各地从当地实际出发完善

房地产政策、支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管、促进房地产市

场平稳健康发展。”这也是第一次在政治局会议上提及“优化商品房预售资金监管”，

后续相关改善性政策仍可期待。此外，近期头部民营房企龙湖集团、碧桂园、美的置

业等均成功在发债中应用了信用保护工具，预计后续对于支持房企融资的相关创新

金融工具仍然值得期待。 

图表34：销售面积增速与M1/M2增速对比（%） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表35：房企并购贷与融资等相关支持性政策汇总 

时间 部门或文件 主要内容 

2022/1

/5 

福建南平《关于印发促

进我市房地产市场平稳

健康发展十条措施的通

知》 

适当调整商品房预售资金的监管办法，对信用评级为 AAA的房地产开发

企业或控股公司（母公司）可凭银行担保函，抵顶不高于担保函额度的

预售监管资金，抵顶额度不高于重点监管资金的 50%。 

2022/1

/18 

山东烟台《关于对烟台

市 2020年度守信房地

产开发企业实施激励措

施的通知》 

对信用等级为 AAA级开发企业，商品房预售监管资金留存比例降低 5个

百分点（工程单体施工结束的不予减免）；对信用等级为 AA级开发企

业，商品房预售监管资金留存比例降低 3个百分点（工程单体施工结束

的不予减免）。 

2022/1

/24 
央行企业管理部 

准确把握和执行好房地产金融审慎管理制度。坚持“房子是用来住的，

不是用来炒的”定位，加强预期引导，支持房地产企业合理融资需求，

更好满足购房人合理住房需求，加大住房租赁金融支持，促进房地产业

良性循环和健康发展。 

2022/1

/26 
金融管理部门 

近日金融管理部门召集几家全国性资产管理公司（AMC）开会，研究资产

管理公司参与风险房地产企业的资产处置、项目并购及相关金融中介服

务。 

2022/2

/11 

《全国性商品房预售资

金监管办法》 

全国性的商品房预售资金监督管理办法出台，明确预售资金监管系“重

点额度监管”，在保障项目竣工所需的额度之外，超出部分可以由房企

提取自由使用。 

2022/3

/2 
银保监会 

中国银行保险监督管理委员会主席郭树清表示，2021年重点领域金融风

险持续得到控制，宏观杠杆率下降大约 8个百分点，金融体系资产扩张

恢复到较低水平，房地产泡沫化、金融化势头得到扭转。消费投资较为

缓慢，不能采取大水漫灌的方法扩大货币政策。 

2022/3

/16 
银保监会 

积极推动房地产行业转变发展方式，鼓励机构稳妥有序开展并购贷款，

重点支持优质房企兼并收购困难房企优质项目，促进房地产业良性循环

和健康发展。 

2022/3

/16 
证监会 

继续支持实体经济合理融资，积极配合相关部门有力有效化解房地产企

业风险。 
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2022/3

/16 
外汇管理局 

配合有关部门促进房地产市场、平台经济健康稳定发展。及时回应市场

关注的热点问题，稳定市场预期，共同维护资本市场平稳运行。 

2022/3

/16 
央行 

货币政策要主动应对，新增贷款要保持适度增长，大力支持中小微企

业，坚定支持实体经济发展，保持经济运行在合理区间。坚持稳中求

进，防范化解房地产市场风险，稳妥推进并尽快完成大型平台公司整改

工作，促进平台经济健康平稳发展，提高国际竞争力。 

2022/3

/16 
国务院金融委 

关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方

案，提出向新发展模式转型的配套措施。 

2022/3

/24 

东莞《关于调整商品房

预售转现售合同文本有

关事宜的通知》 

自 2022年 4月 1日起，对房地产开发企业取得商品房预售许可证的房地

产项目，在完成不动产首次登记(确权)且东莞市房产交易平台可获取到

不动产实测权籍数据后，直接转现售签约。 

2022/4

/8 

昆明《关于 2022年稳

增长的若干政策措施》 

加大对保障性住房建设支持力度。加强房地产市场和企业运行监测，主

动防范化解潜在风险。 

2022/4

/11 

证监会、国资委、 全

国工商联《关于进一步

支持上市公司健康发展

的通知》 

坚持“房住不炒”，依法依规支持上市房企积极向新发展模式转型，加

强自身风险管理，密切关注市场形势和行业变化，严格防范、妥善化解

各类风险，促进房地产行业良性循环和健康发展。 

2022/4

/19 
央行、银保监会 

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，执行好房地产金融宏观审

慎管理制度，区分项目风险与企业集团风险，不盲目抽贷、断贷、压

贷，保持房地产融资平稳有序。要按照市场化、法治化原则，做好重点

房地产企业风险处置项目并购的金融服务。 

2022/4

/28 

广东《广东金融支持受

疫情影响企业纾困和经

济稳增长行动方案》 

明确指出，促进房地产市场平稳健康发展。做好房地产企业风险处置项

目并购金融服务，鼓励金融机构加大对优质房地产项目的支持力度，按

照市场化、法治化原则支持“保交楼”。支持金融机构为重点房地产企

业风险处置项目出让、兼并收购提供债券发行、融资顾问等服务。鼓励

优质房地产企业发行公司信用类债券，募集资金用于风险处置项目的兼

并收购。完善金融与房地产良性循环发展的长效机制。 

2022/4

/29 
中共中央政治局 

有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线，要坚持房子是用来住

的，不是用来炒的定位，支持各地从当地实际出发完善房地产政策、支

持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管、促进房地产市场

平稳健康发展。 

2022/5

/4 

深交所《关于支持实体

经济若干措施的通知》 

支持房地产企业合理融资需求。支持房企正常融资活动，允许优质房企

进一步拓宽债券募集资金用途，鼓励优质房企发行公司债券兼并收购出

险房企项目，促进房地产行业平稳健康发展。 

2022/5

/5 
上交所 

继续做好服务实体企业发展工作，服务好民营房地产企业的合理融资需

求，推动扩大基础设施 REITs 试点范围，合理把握 IPO 和再融资常态

化。 

2022/5

/21 
交易所 

碧桂园、美的置业、龙湖三家“示范房企”采用“债券+信用保护工具”

的方式，在交易所市场成功发行公司债，系首批民营房企信用保护工具

落地。 

2022/5

/19 

银川《关于促进银川市

房地产业良性循环和健

康发展的实施意见》 

对开发商前期资金使用约束进行了一定程度的松绑，将土地竞拍保证金

最低比例下调至挂牌起始价的 50%。鼓励金融机构对受困企业贷款展

期、续贷。 

2022/5

/23 

安徽《关于金融助企纾

困发展的若干措施》 

围绕支持房地产开发企业合理融资需求，加大房地产开发贷款投放，稳

妥开展房地产项目并购贷款业务。 
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资料来源：公开资料整理，万联证券研究所 

 

图表36：民营房企成功应用信用保护工具进行发债（亿元） 

房企名称 债券简称 发行规模 保护工具 工具提供机构 

龙湖 龙湖供应

链 ABS 

4.02 信用保护凭证 中证金融、中信证券 

22龙湖 03 5 信用保护合约 中证金融、中信证券 

碧桂园 22碧地 01 5 CDS 中证金融、中信建投 

美的置业 22美置 01 10 CDS 中证金融、国泰君安 

新城控股 22新城控

股 MTN001 

10 信用风险缓释凭

证（CRMW） 

上海银行、中债信用

增进公司 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

展望2022年下半年房地产销售，我们预计随着疫情扰动减弱，在“稳增长”的背景下，

供需两端政策持续发力，下半年房地产销售将得到一定程度修复，由于今年上半年表

现不及预期，我们预计全年销售增速将弱于我们之前年度策略报告的判断，但考虑去

年下半年基数较低，全年下滑幅度或将收窄至10%左右。正如我们前面所述，今年以

来房地产行业政策持续改善，但是以房住不炒为前提下因城施策推进，高能级城市的

政策出台较为谨慎，一定程度压制购房者对未来房价上涨预期。另一方面，房地产行

业中长期需求是有支撑的，疫情的反复对政策效果形成短期扰动，致使政策效果延后，

当前核心城市疫情防控效果已经显现，预计下半年随着行业宽松政策的叠加，销售端

有望迎来修复。但是由于商品房市场总量需求规模有所下降，以及高能级城市政策偏

谨慎等因素影响下，预计销售端恢复高度或不及前几轮市场表现。 

 

4    2022 年下半年施工端与投资端压力仍较大 

4.1  开竣工：预计开竣工修复明显滞后于销售端 

新开工面积持续12期单月数据下滑，竣工面积今年以来下滑幅度持续扩大。1-4月新

开工面积同比下降26.3%，连续12期单月数据负增长，新开工面积下滑幅度处于除2020

年疫情外的历史低位，1-4月竣工面积同比下降11.9%。 

房地产供给修复预计以销售修复为前提，基于我们前面对于下半年销售端的判断，我

们预计下半年开竣工相较于当前会有一定程度的修复，但是将明显晚于销售端的修

复。上半年房屋开竣工数据下滑幅度超出我们年初判断，对2022年全年开竣工增速进

行了下调，预计2022年新开工接近20%的下滑幅度，竣工端亦有大个位数的下滑。 

图表37：销售面积与新开工面积累计同比增速对比（%） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表38：房屋新开工面积累计同比增速（%） 图表39：房屋竣工面积累计同比增速（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表40：开竣工面积与土地成交面积累计同比增速情况（%） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

 

4.2  库存：待售面积被动增加，广义库存维持稳定 

过去几年，我国待售商品房面积处于下降趋势，主要是房企高杠杆高周转模式下，新

开工与竣工剪刀差拉大，由于销售表现不佳，狭义和广义去化周期均有抬升。 

图表41：历年年末商品房待售面积（左轴）与狭义去化周期（右轴） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表42：广义去化周期（左轴，万平）与广义库存（右轴，月） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所，广义去化周期为（累计新开工面积-累计商品放销售面

积）/当年月均商品房销售面积 

 

4.3  投资：房地产投资增速下滑 

今年上半年在疫情扰动下投资增速明显回落。今年上半年开竣工、土地投资增速均延

续下滑趋势，投资增速下滑幅度扩大，1-4月房地产投资累计同比下滑2.7%，4月单月

投资增速下滑10.1%，土地购置面积下滑幅度创历史新低，房地产竣工面积与销售面

积剪刀差仍维持高位，竣工周期延续以及保障性租赁住房获政策扶持下，预计对2022

年房地产投资形成一定支撑，但受制于土地市场低迷、房企资金压力等因素，预计下

半年房地产开发投资增速表现较弱。 
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图表43：房地产开发投资累计同比增速（%） 图表44：房地产开发投资当月同比增速 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表45：土地购置费与土地成交价款累计同比增速（%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表46：2014年以来房地产开发投资额、土地购置费和建筑工程投资同比增速 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 
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5    行业加速出清，竞争格局优化，优质房企或享受α效应 

5.1  行业供给侧收缩，为优质房企腾挪空间 

2021年下半年以来房地产市场骤然降温，多家房企信用风险持续暴露，房地产行业供

给侧收缩，在总量需求仍可维持一定规模的水平下，在行业低谷中积蓄力量的优质房

企有望实现显著优于行业的表现。我们统计了部分出现违约风险或存在流动性压力

债券展期房企2021年在全国商品房销售市场份额情况，销售面积和销售金额口径下

合计占全国比重分别为12.5%和15.4%，随着出险房企逐步收缩规模，优质房企有望提

升自身的市场份额。 

图表47：违约主体2021年市场份额情况 
 

操盘面积（万平） 操盘金额（亿元） 

花样年控股 218.0 301 

融创中国 3972.5 5,677.20 

富力地产 934.80 1,182.60 

中国恒大 5337.1 4356.3 

中国奥园 920.60 981.60 

荣盛发展 1,092.90 1,230.30 

华夏幸福 97.08 281.68 

中南建设 1,351.80 1,824.10 

阳光城 1,011.00 1,617.50 

蓝光发展 505.80 465.62 

新力控股集团 376.50 570.60 

世茂集团 1227.5 2160.7 

佳兆业集团 781.60 1,047.40 

当代置业 465.90 827.30 

龙光集团 934.20 1,588.20 

中梁控股 1,053.90 1,237.00 

绿地控股 2,205.90 2,757.90 

合计 22487.1 28107.0 

占比全国比重 12.5% 15.4% 
 

资料来源：CRIC，万联证券研究所 

 

5.2  当前环境下高信用房企具有更大优势 

行业资源向具有融资优势的高信用房企倾斜。在政策调控持续以及行业基本面下行

下，房企拿地趋于更加谨慎，而具有融资优势、经营稳健的房企会更具优势。从我们

统计的A股主要房企经营性现金流量净额来看，在销售承压下，2022年一季度房企经

营现金流明显弱于去年同期；从筹资性现金流量净额来看，国/央企表现出更强的融

资能力，在2021年以及2022年一季度均保持资金正流入的状态，高信用类房企在行业

风险持续暴露中体现出了更强的融资优势，良好的融资能力无论是对公司后续的投

资还是对销售均形成正向反馈。 

图表48：A股房企经营性现金流量净额（亿元） 图表49：A股房企筹资性现金流量净额（亿元） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表50：集中供地以来国企央企拿地金额占比情况 

 

资料来源：公开资料整理，万联证券研究所，以长沙、成都、广州、杭州、合肥、南京、厦

门、苏州、天津九城2021年以来的四次集中供地成交情况统计。 

 

5.3  “三道红线”持续推进，具有高质量运营基础的房企更易转型 

“三道红线”政策持续推进，房企着力满足监管要求，从“三道红线”政策实施以来

房企逐渐降低杠杆，绿档房企数量逐渐增多，房地产行业过去奉行的高杠杆高周转模

式未来将难以为继，房地产去金融化、去杠杆趋势不可逆转，倒逼房企向高质量运营

模式转变。房企未来将从粗放式运营模式转向精细化运作，具有高质量运营基础的房

企在转型中更具优势。 

图表51：A股125家房地产开发（申万行业分类）企业“三道红线”情况 
 

2020 2021H1 2021H2 

红档 18.0 18.0 19.0 

橙档 19.0 17.0 19.0 

黄档 49.0 47.0 40.0 

绿档 39.0 43.0 47.0 

合计 125.0 125.0 125.0 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

聚焦居住属性，生产满足消费者需求的高质量产品：根据各地购房者需求，差异化进
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行商品房建设，聚焦房地产居住属性，满足购房者切实的需求，逐渐走向需求主导的

市场。 

5.4  布局高能级城市房企优势更加凸显 

人口流动是购房需求产生的基础，随着经济发展，大都市圈效应逐渐增强，城市间需

求分化，人口净流入的城市将持续受益，房企的布局亦会更加精细，围绕市场变化调

整投资策略，在人口净流入城市有一定基础的房企将持续受益。 

图表52：2020年各城市人口净流入城市情况（万人） 图表53：2020年各城市人均GDP与人口净流入情况 

  
资料来源：wind，万联证券研究所，人口净流入量以2020年各城

市总人口-户籍人口计算所得； 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

6    政策仍是房地产板块的重要驱动因素 

6.1  2022H1 房地产行业相对收益显著 

2022年以来随着房地产行业政策的边际改善，板块整体表现优于大盘，相对收益显著。

截止2022年6月9日，房地产行业（申万一级行业）下跌8.2%，沪深300下跌15.48%。 

图表54：A股申万一级行业2022年以来市场涨跌幅情况（%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所，截止2022年6月9日。 
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6.2  政策仍是房地产行业股价的主要驱动因素 

尽管此轮周期中房地产行业发生了巨大变化，周期性逐渐弱化，但是我们对过去15年

房地产板块的市场表现进行复盘，仍可发现，政策仍是房地产板块的核心驱动因素，

在2021年9月份央行提出“两维护”后，房地产行业的政策持续改善，板块的市场表

现也明显优于大盘，领先于基本面。 

图表55：房地产指数（左轴）历史复盘、70个大中城市二手住宅价格指数（右轴，%） 

 
资料来源：wind，万联证券研究所 

 

6.3  基金重仓配置比例有所回升，但仍处于低位 

基金重仓配置比例持续回升，但仍处于低位。2021年房地产行业基金重仓配置比例为

1.56%，低于标准配置比例0.54pct，环比+0.2pct。2022年一季末房地产行业基金重

仓配置比例为2.12%，低于标准配置比例0.45pct，环比+0.6pct。 
 

图表56：房地产行业基金重仓配置情况（%） 

 

资料来源：同花顺iFinD，万联证券研究所 

公司持仓普遍回升，央/国企背景等高信用公司获得持续明显增持，如保利发展、金
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地集团、招商蛇口等；部分民营房企在2022年一季度也获得增持，如金科股份、中南

建设等。保利发展持仓总市值仍居于房地产行业基金重仓持股首位，万科在2022年一

季度遭减持。 

图表57：2022一季末基金重仓持有A股房地产行业主要个股情况（%） 

  2022 年一季末 季报持仓变动(万股) 持股占流通股比变动情况(%) 

名称 持股总市值(万元) 2022Q1 2021 年 2021 三季 2022Q1 2021Q4 2021Q3 

保利发展 2986861.81 34145.07 21676.46 55,461.41 2.85 1.81 4.64 

万科 A 1500610.29 -3408.11 10653.05 10,599.66 -0.35 1.08 1.09 

金地集团 930689.1 14757.42 28267.99 10,093.44 3.27 6.26 2.24 

招商蛇口 684487.2 7195.51 21856.93 11,144.58 0.91 2.75 1.41 

万业企业 75686.99 -5058.75 2590.54 5,840.17 -5.28 2.7 6.1 

新城控股 234500.81 3713.15 407.03 -84.42 1.64 0.17 -0.03 

华侨城 A 162394.97 1063.6 5601.86 5,756.57 0.15 0.8 0.81 

金科股份 103145.07 9638.8 -5681.87 -1,082.25 1.82 -1.1 -0.21 

中南建设 9782.64 677.21 -9704.01 -8,385.71 0.18 -2.54 -2.2 

绿地控股 69080.08 1323.01 2001.58 201.46 0.1 0.16 -0.02 

上海临港 46259.25 158.29 359.98 207.22 0.11 0.24 0.15 

陆家嘴 23924.54 2053.59 -2103.32 195.77 0.7 -0.72 0.07 

阳光城 3683.6 -2145.35 -1971.96 -2,225.39 -0.53 -0.49 -0.55 

滨江集团 24924.12 2336.46 22.2 409.23 0.87 0.01 0.15 

荣盛发展 2355.64 419.55 -407.1 -40.62 0.11 -0.1 -0.01 

华发股份 129884.03 4288.11 13347.51 316.65 2.03 6.31 0.15 

中国国贸 158.92 -220.94 109.92 26.29 -0.22 0.11 0.03 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

7    板块估值与投资建议 

投资建议：房地产行业在我国经济中具有重要地位，房地产行业的稳定是“稳增长”

的重要方面，当前行业处于供给收缩、需求观望状态，预计下半年政策宽松力度仍会

持续加码，逐渐扭转当前供求观望状态，我们认为行业市场竞争格局将在风险出清中

逐渐优化，优质房企或将走出α行情。建议关注（1）基本面表现较好的物业管理公

司；（2）具有央企/国企背景的高信用优质房企；（3）拥有优质持有型物业或转型类

企业，或有效形成“开发类+”的良性资金循环的房企。 

图表58：A股房地产板块主要个股估值情况（%） 

证券简称 对应 2022年市盈率 近十年历史分位数（%） 股息率（%） 

万科 A 8.2 53.8 7.0 

保利发展 6.4 32.2 4.7 

绿地控股 6.3 47.3 6.3 

金地集团 5.2 19.6 6.0 

万业企业 34.1 91.9 0.6 

金科股份 3.1 13.1 16.5 

中南建设 47.8 0.0 17.9 

滨江集团 6.6 26.2 0.0 

首开股份 9.7 99.2 8.5 
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华发股份 4.2 6.5 6.7 

招商蛇口 9.0 38.4 5.1 

新城控股 4.2 4.6 8.4 
 

资料来源：wind，万联证券研究所，截止2022年6月12日 

 

风险因素：行业基本面持续快速下行、政策放松不及预期、行业信用风险超预期等。 
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 $$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

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
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