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2022 年 6 月 26 日 

房地产：开始变稳的一点星星之火              

报告要点： 

 30 个大中城市地产销售数据显示，近来的地产销售正在好转。 

 这一轮疫情的过去并不是地产销售好转的主要解释，如果我们仅仅

观察在上半年未受疫情及疫情防控影响的城市的话，这些城市的地产销

售也是边际改善的。 

 这和货币政策及产业放松存在一定的干系。 

1) 地产销售的原生周期是跟着货币周期走的，逐步增加的按揭供应往往

会把地产销售给抬上去，这一次也未能免俗； 

2）自去年 9 月始，地产调控政策出现了由点及面的放松，这的确增加了

一些需求上的弹性。 

 但我们也必须清醒地意识到，地产的增量还是集中在现房上： 

1）如果用期房与现房的销售增长差去观察居民对地产交付的谨慎情绪的

话，这个谨慎情绪在近期达到了历史极高值； 

2）未来地产销售的结构可能难以回到那个期房交易为王的状态，后续现

房交易的占比会逐步提升到 2018 年之前的水平。 

 那么，后续现房销售的空间其实取决于现房的供应空间，这个空间也

许不太广阔： 

1）过去的期房销售，挤占了不少现今的现房销售额度，我们在每年竣工

的地产面积中，要拿出 75%的面积去交付期房，从今年房企快速收敛的

预收账款看，这个比例在今年应只高不低； 

2）今年竣工的问题也是存在的，今年的竣工面积已经跟着新开工面积一

齐步入负增长状态，且竣工率也处于低位； 

3）现房的主动去库存也未必能给到多大贡献，现今的现房库存中，可能

有 4.9 亿平方是难以去化的部分。 

 地产销售如果重新走入扩张，可能还需要供应端的政策表现得更加

积极一些，现在的核心痛点是：当前单月竣工的速度已和新开工的速度

一并陷入谷底，且双双低于当前的销售增长水平。 

 但地产毕竟出现了一点可喜的迹象，其对经济的贡献有可能在明年

从拖累转为中性。 

 但短时来看，地产整体的经营性现金流仍然偏寡，这意味着投资地产

信用的右侧时点仍未到来，地产股也仍然需要再观察一段时间。 

 

风险提示：疫情反复超预期，货币政策不及预期，房地产刺激政策不及预期 
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30 个大中城市地产销售数据显示，近来的地产销售正在好转。按此数据，6 月

总体销售增速为-25%，这个负增长的幅度比 5 月份收敛了约 23 个百分点，这意味

着，在 2020 年那次疫后修复之后，地产销售还是第一次出现如此大幅度的改善。诚

然，这次地产销售的好转和这一轮疫情过去存在或多或少的联系。 

图 1：近来的地产销售正在好转 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 2：这次地产销售的好转和这一轮疫情过去存在或多或少的联系 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

 但疫情并不是地产销售好转的主要解释。如果把诸多城市分成三组：一组是在今

年 3-6 月没有受到疫情影响的城市（拥堵指数同比回升）；第二组是在 3-6 月受疫情

影响偏大的城市（拥堵指数降幅在 3%以上）；第三组是受疫情显著影响的城市（北

京、上海），可以看到，这三组的销售增长都是在今年 4-5 月陆续见底企稳的，这证

明，地产的原生趋势也是在变稳的。 
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图 3：但疫情并不是地产销售好转的主要解释 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

这和货币政策及产业放松存在一定的干系。历史上，地产销售的原生周期是跟着

货币周期走的，当货币放松引致银行超储增加之后，逐步增加的按揭供应往往会把地

产销售给抬上去，这一次也未能免俗。再者，自去年 9 月始，地产调控政策出现了由

点及面的放松，这的确增加了一些需求上的弹性。 

 

图 4：这和货币政策及产业放松存在一定的干系 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

当然，我们也必须清醒地意识到，地产的增量还是集中在现房上。 

1）近期居民对购买期房的谨慎情绪是不减反增的。这一轮地产的式微主要来自

于行业违约风险增大之后，居民在购买期房上的谨慎情绪。自最新的统计局数据来看，

居民在购买期房上的谨慎情绪是大幅增加的，如果用期房与现房的销售增长差去观

察居民对地产交付的谨慎情绪的话，这个谨慎情绪在近期达到了历史极值。 

图 5：地产的增量还是集中在现房上 
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资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 6：居民在购买期房上的谨慎情绪是大幅增加的 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

2）这个结构似乎是不可逆的，未来地产销售的结构可能难以回到那个期房交易

为王的状态。其实当前比起 2018 年之前来说，现房交易的比重仍然偏低 10%左右，

这意味着，虽然地产行业的周转在逐步下降，但尚未降到 2018 年之前的相对健康的

水平。后续即使居民重燃期房交易的热情，产业政策也不会允许行业的周转重新加速。 

 

 

 

 

 

 

图 7：未来地产销售的结构可能难以回到期房交易为王的状态 
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资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

后续现房销售的空间其实取决于现房的供应空间，这个空间也许不太广阔。 

1）在当前地产竣工中，留给现房销售的余地并不太大。随着期房销售占整个地

产销售的比例水涨船高，我们在每年竣工的地产面积中，要拿出越来越多的面积去交

付期房，在去年竣工的地产中，约 75%的面积都被拿去交付期房。因此，过去的期

房销售，挤占了不少现今的现房销售额度，从今年房企快速收敛的预收账款看，期房

交付比例在今年应只高不低。 

 

图 8：期房交付比例在今年应只高不低 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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2）然而今年竣工的问题也是存在的。一方面，在地产行业捉襟见肘的现金流下，

今年的竣工面积已经跟着新开工面积一齐步入负增长状态，这意味着，今年的存量项

目在边际上是收缩的；另一方面，地产的竣工率也在不断下降，这应该和地产的高周

转关系颇大，即使地产的周转率开始逐步往下掉，但这对于地产竣工的影响来说，毕

竟是一个慢变量。 

 

图 9：存量项目在边际收缩 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 10：地产竣工率不断下降 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

3）现房的主动去库存也未必能给到多大贡献。从 2016 年之后，地产库存一旦

去到 4.9 亿平方米附近，就难以继续去化，我们猜测，这难以消化的部分很可能居于

地产高度过剩的城市所致，因此，如果想消化掉这部分力量，我们也许需要更加强大

的预期，但现在的预期明显不支持这个变化，这意味着，这 4.9 亿平方米的地产库存，

在今年转化成销售的概率并不大。 

图 11：地产库存在今年转化成销售的概率并不大 
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资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

如果 “现房看供应，期房看需求”的假设成立的话，则后续地产销售回暖的空

间也许不大。对于现房来说，若现房供应/竣工总供应这个比例不会变化太大，当前

单月竣工的速度已经和新开工的速度一并陷入谷底，且低于当前的销售增长水平，这

意味着，地产销售如果重新走入扩张，可能还需要供应端的政策表现得更加积极一些。 

图 12：供应端的政策需要表现得更加积极些  

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

但地产毕竟出现了一点可喜的迹象，其在边际上有可能在明年走出对经济的拖

累状态。如果地产销售持续稳下去的话，则地产投资的速度也许在明年也能逐步变

稳，从而使得地产对宏观增长的拖累大幅减少。但在短时来看，地产整体的经营性现

金流仍然偏寡，这意味着投资地产信用的右侧时点仍未到来，地产股也仍然需要再观

察一段时间。 
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商品房待售面积:累计值万平方米 房价预期上涨比例（右轴）%
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房屋竣工面积:累计值:环比增加:同比

房屋新开工面积:累计值:环比增加:同比



  

  

 

 

 


