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核心要点： 

❑ 5 月单月销售降幅收窄，复苏仍需政策发力 

1-5 月，商品房销售面积同比-23.6%，降幅较 1-4 月扩大 2.7 个百分点；商

品房销售金额同比-31.5%，降幅较 1-4 月扩大 2 个百分点。5 月单月商品房

销售面积同比-32%、环比+26%。分城市看，30 个大中城市 5 月销售面积

同比下降 48%，降幅收窄 6pct；其中，一线、二线和三线城市分别同比下

降 49%、46%和 52%，降幅变化分别为+12pct、+7pct、-2.4pct，一二线城

市复苏较快，三线城市仍面临较大下行压力。总体来看，5 月销售回暖主

要得益于信贷和调控政策持续加码，但销售增速仍然处于历史底部。预计

未来政策将继续加码，需求有望逐步企稳回升。 

❑ 到位资金同比继续下行，资金面仍然承压 

1-5 月房地产开发企业到位资金同比下降 28.8%（降幅扩大 2.2pct），5 月单

月同比下降 33%（降幅收窄 2.1pct）。其中 5 月定金及预收款同比下降 49%，

个人按揭贷款同比下降 34%，降幅较 4 月均有收窄，主要得益于销售回暖。

但国内贷款和自筹资金降幅继续扩大，融资端仍然面临较大压力。 

❑ 5 月单月拿地、开工、投资同比降幅收窄，但总体仍然偏弱 

1-5 月房地产开发投资完成额同比下降 4%，降幅继续扩大；5 月单月同比

下降 7.8%，降幅收窄 2.3pct。1-5 月房屋新开工面积同比下降 31%，房屋施

工面积下降 1%，房屋竣工面积同比下降 15.3%，同比降幅分别扩大 4pct、

1pct、3pct。1-5 月土地购置面积同比下降 46%，土地成交价款同比下降 28%，

降幅分别收窄 0.8pct、扩大 7.5pct。从 5 月单月看，土地购置面积、新开工

及投资同比降幅分别收窄 14pct、2pct、2pct。销售下行、资金链偏紧导致

房企投资拿地和开工意愿仍然较弱，投资端依旧承压。 

❑ 土地成交溢价率下行，市场热度仍较低 

2022 年 5 月，100 大中城市土地供应和成交规划建筑面积分别同比下降 8%

和 42%；其中，住宅用地供应和成交建面分别同比下降 31%和 64%。5 月

土地成交溢价率 2.2%，环比下降 3pct，市场热度仍然较低。 

❑ 投资建议 

5 月销售环比改善，拿地、新开工、投资同比降幅收窄，但累计降幅仍较

大，投资端回暖主要取决于销售能否持续回升，未来需求复苏和投资意愿

回升仍然需要政策加码。在稳增长的背景下，6 月以来各城市政策继续发

力，针对需求端的限购、限贷、限售等政策持续放松，行业基本面有望进

一步改善，板块估值仍有修复空间。建议关注信用风险较低的龙头房企。

维持行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

调控政策不及预期；市场销售持续下行风险。 
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沪深300 房地产(申万)

证券研究报告  2022年 06 月 16日 湘财证券研究所 

行业研究 房地产行业数据点评 
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1 商品房销售、库存及资金面情况 

5 月销售降幅收窄，但需求仍然较弱。2022 年 1-5 月，全国商品房销售

面积 5.1亿平方米（同比-23.6%），降幅较 1-4月扩大 2.7个百分点，其中商

品住宅销售面积 4.3亿平方米（同比-28.1%）；商品房销售金额 4.8万亿元（同

比-31.5%），降幅较 1-4月扩大 2个百分点，其中商品住宅销售金额 4.2万亿

元（同比-34.5%）。 

从 5 月单月看，商品房销售面积同比-32%、环比+26%，商品住宅销售

面积同比-37%、环比+24%，同比降幅分别收窄 7和 6个百分点。5月销售面

积降幅收窄，主要得益于 5 月以来信贷和调控政策持续加码，但销售增速仍

然处于历史底部。经济下行叠加疫情扰动对居民收入和购房意愿均产生影响，

预计未来政策将继续加码，需求有望逐步企稳回升。 

 

图 1 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 2 商品房销售面积：单月值（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 商品住宅销售面积：单月值（万平方米，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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图 5 商品房销售金额：累计值（亿元，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 6 商品房销售金额：单月值（亿元，%） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

从 30个大中城市销售情况来看，2022年 5月商品房成交面积为 921万

平方米，较去年同期下降 48%，降幅收窄 6pct。其中，一线（北上广深）、

二线和三线城市成交面积较 21 年 5 月分别同比下降 49%、46%和 52%，降

幅变化分别为+12pct、+7pct、-2.4pct，一二线城市复苏较快，三线城市仍面

临较大下行压力。 

库存方面，22年 5月十大城市（北京、上海、广州、深圳、杭州、南京、

青岛、苏州、南昌、厦门）的商品房库存环比下降 0.7%、同比上升 7.8%，

库存去化周期为 18个月（前值 18.2个月），库存水平环比下降。其中，5月

一线城市库存去化周期为 18.2个月（前值 16.4个月），二线城市库存去化周

期 18个月（前值 19.5个月），总体库存去化仍然较慢。 

图 7 30 个大中城市商品房销售面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 8 一线城市商品房销售面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 9 二线城市商品房销售面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 10 三线城市商品房销售面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 11 十大城市库存及去化周期（万平方米，月） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 12 十大城市：一线城市库存（万平方米，月） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

从资金面来看，5 月居民中长期贷款新增 1047亿（同比少增 3379亿），

较上月有明显改善。从开发资金来源看，1-5月房地产开发企业到位资金同比

下降 28.8%（降幅扩大 2.2pct），5月单月同比下降 33%（降幅收窄 2.1pct）。

其中 5月定金及预收款同比下降 49%，个人按揭贷款同比下降 34%，降幅较

4 月均有收窄，主要得益于销售有所回暖。但国内贷款和自筹资金降幅继续扩

大，融资端仍然面临较大压力，资金面依旧未改善。 

 

图 13 居民贷款变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 14 M1、M2 同比（%）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 15 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 16 房地产开发资金来源：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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图 17 定金及预收款：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 18 个人按揭贷款：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

2 房地产投资、拿地及新开工情况 

5 月拿地、开工、投资同比降幅收窄，但总体仍偏弱。1-5月房地产开发

投资完成额同比下降 4%，降幅继续扩大；5 月单月同比下降 7.8%，降幅收

窄 2.3pct。1-5月房屋新开工面积同比下降 31%，房屋施工面积下降 1%，房

屋竣工面积同比下降 15.3%，同比降幅分别扩大 4pct、1pct、3pct。1-5月土

地购置面积同比下降 46%，土地成交价款同比下降 28%，降幅分别收窄 0.8pct、

扩大 7.5pct。从 5 月单月看，土地购置面积、新开工及投资同比降幅分别收

窄 14pct、2pct、2pct。总体来看，销售下行、资金链偏紧导致房企投资拿地

和开工意愿仍然较弱，叠加复工节奏受疫情影响，因此投资端依旧承压。 

图 19 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 20 房地产开发投资完成额：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 21 土地购置面积及成交价款（累计同比） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 22 土地购置面积及成交价款（单月同比） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 
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图 23 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 24 房屋新开工面积：单月值（万平方米） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

 

图 25 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 26 房屋竣工面积：单月值（万平方米） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

 

图 27 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 土地市场供应和成交情况 

成交溢价率下行，市场热度仍较低。2022年 5月，100大中城市土地供

应和成交规划建筑面积分别同比下降 8%和 42%；其中，住宅用地供应和成

交建面分别同比下降 31%和 64%。5月土地成交溢价率 2.2%，环比下降 3pct，

市场热度仍然较低。 
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图 28 100 大中城市：土地成交建面（万平方米） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 29 100 大中城市：住宅用地成交建面（万平方米） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 30 土地成交楼面价及溢价率（元/㎡，%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 31 土地流拍率（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

4 近期行业政策梳理 

6月以来，各城市调控政策继续放松，尤其是公积金贷款首付比例调整的

城市较多，同时高能级城市继续逐步放松限购方面的要求。此外，根据中指

研究院统计，截至 6 月 15 日，6月共有 55 城发布房地产调控政策约 80 条，

涵盖限购、限贷、限售、预售监管、购房补贴等方面。 

表 1 各城市楼市调控政策汇总 

日期 城市 政策类型 政策内容 

5 月 31 日 成都 
限购、限售、限

贷放松 

自取得不动产权证满 2 年或合同备案之日起满 3 年后方可转让；

放松中心城区购房社保缴纳年限；公积金贷款首付比例下调 10%，

即首套房首付比例由 30%下调至 20%，二套房首付比例由 40%下

调至 30%。 

6 月 1 日 珠海 公积金政策 

珠海市缴存职工可提取账户余额的 90%帮助其直系亲属（配偶、

父母、子女）购房支付首付款，也可按还贷提取的方式，逐月提

取公积金用于帮助其直系亲属（配偶、父母、子女）偿还购房贷

款。 

6 月 3 日 青岛 限购放松 青岛黄岛区、高新区、城阳区全面取消住房限购政策 

6 月 6 日 广州 限购放松 非本市户籍的居民家庭购房，需提供购房之日前 5 年在本市连续
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缴纳社保或者个税证明中，允许除起始月外累计不超过 3 个月的

断缴或补缴记录。 

6 月 6 日 徐州 公积金政策 
首次使用住房公积金贷款的，新建商品住房首付比例由 30%调整

为 20%，二手房首付比例由 40%调整为 30%。 

6 月 7 日 上海 落户放宽 

上海留学生落户、人才引进、居转户中的社保基数标准将维持现

行社保基数标准执行至 2023 年 6 月；世界排名前 50 大学留学生，

免于社保基数和缴费时间限制，工作后可直接落户。毕业于世界

排名 51-100 名的，全职来本市工作并缴纳社保满 6 个月后可申办

落户。 

资料来源：公开资料整理，湘财证券研究所 

5 行情回顾 

年初至今，房地产指数下跌 7.3%，跑赢沪深 300 指数 6pct。5 月房地产

指数下跌 5.9%，跑输沪深 300 指数 7.8pct；6 月至今（截至 6 月 15 日），房地

产指数上涨 0.3%，申万一级行业涨跌幅排名 26/31。二级行业中，房地产开

发指数上涨 0.3%，房地产服务指数下跌 1.7%。我们监测的重点上市房企中，

6 月至今涨幅排名前三的公司为：万科 A（+3%）、保利发展（+2.3%）和金融

街（+1.6%）。 

图 32 房地产板块涨跌幅（截至 6 月 15 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 33 申万一级行业涨跌幅排名（截至 6 月 15 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 34 房地产指数：近 10 年 PE 区间 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 35 房地产开发指数：近 10 年 PE 区间 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 36 重点上市房企涨跌幅（截至 6 月 15 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

6 上市房企重要公告 

表 2 上市房企重要公告 

公司名称 公告日期 公告类型 公告内容 

中南建设 2022-06-03 经营情况 

2022 年 5 月实现合同销售金额 49.9 亿元，销售面积 41.5 万平方米。

1-5月累计合同销售金额261.8亿元，同比减少70.5%；销售面积210.6

万平方米，同比减少 67.3%。 

金地集团 2022-06-08 经营情况 

2022 年 5 月公司实现签约面积 66.4 万平方米，同比下降 48.87%；

实现签约金额 141.9 亿元，同比下降 50.18%。2022 年 1-5 月公司累

计实现签约面积 296.2 万平方米，同比下降 48.44%；累计实现签约

金额 722.0 亿元，同比下降 43.94%。 

万科 A 2022-06-08 经营情况 

2022 年 5 月公司实现合同销售面积 187.5 万平方米，合同销售金额

307.6 亿元；2022 年 1~5 月公司累计实现合同销售面积 981.1 万平方

米，合同销售金额 1,681.1 亿元。 

新城控股 2022-06-09 经营情况 
5 月份公司实现合同销售金额 110.81 亿元，比上年同期下降 54.25%；

销售面积约 114.26 万平方米，比上年同期下降 47.75%。1-5 月公司

0

5

10

15

20

25

30

35

40

市盈率-TTM 中位数 标准差(+1) 标准差(-1)

0

5

10

15

20

25

30

35

市盈率-TTM 中位数 标准差(+1) 标准差(-1)

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6月至今涨跌幅 PE（TTM）



     

                              9 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

累计合同销售金额约 511.69 亿元，比上年同期下降 45.93%；累计销

售面积约 525.07 万平方米，比上年同期下降 41.90%。 

世茂股份 2022-06-09 经营情况 

2022 年 1-5 月，上海世茂股份有限公司（以下简称：公司）无新增

房地产储备项目。2022 年 1-5 月，公司销售签约面积约 24 万平方

米，同比下降 59%；销售签约金额约 36 亿元，同比下降 71%，完

成年度签约目标的 28%。 

保利发展 2022-06-13 经营情况 

2022 年 5 月，公司实现签约面积 243.55 万平方米，同比减少 37.42%；

实现签约金额 380.03 亿元，同比减少 36.04%。2022 年 1-5 月，公

司实现签约面积 1015.62 万平方米，同比减少 29.39%；实现签约金

额 1592.18 亿元，同比减少 32.22%。 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

7 投资建议 

5 月销售环比改善，拿地、新开工、投资同比降幅收窄，但累计降幅仍较

大，投资端回暖主要取决于销售能否持续回升，未来需求复苏和投资意愿回

升仍然需要政策加码。在稳增长的背景下，6 月以来各城市政策继续发力，针

对需求端的限购、限贷、限售等政策持续放松，行业基本面有望进一步改善，

板块估值仍有修复空间。建议关注信用风险较低的龙头房企。维持行业“增

持”评级。 

8 风险提示 

调控政策不及预期；市场销售持续下行风险。
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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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