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近期核心观点：分歧收敛，势能充足，大行情曙光已现

我们在429政治局会议后明确提出地产股从“政策放松共识”阶段，进入“基

本面分歧”阶段，核心矛盾就是销售能否回暖。6月两次销售复苏信号带来

的上涨幅度都比较亮眼，足以说明在市场长时间的普遍悲观之下，地产板块

已经积累了充足的上涨势能。

进入7月，在基数明显下降、疫情趋于稳定、放松政策起效、前期需求释放

的共同作用之下，单月同比降幅大概率收窄，Q3单季度可能转正。最难熬的

时候已经过去，大行情曙光已现。核心推荐万科A、保利发展、金地集团、

绿城中国、招商积余、贝壳W。

销售：市场逐渐回暖

从月度数据看，环比提振明显。2022年 6月单月300城住宅销售面积3334

万㎡，环比提升至+17%，同比降幅缩窄至-43%；2022年截至6月，300城住

宅累计销售面积17607万㎡，累计同比-48%。2022年6月单月百强房企全口

径销售额8311亿元，环比提升至60%，同比-43%；2022年截至6月，百强

房企累计全口径销售额34706亿元，累计同比-51%，降幅于年内首次收窄。

从日频数据看，销售逐渐复苏。2022年截至7月3日，30城商品房成交面

积合计7424万平方米，同比下降32%，但降幅逐渐收窄。其中，长三角、华

南、华中&西南、华北&东北区域的商品房成交面积累计同比分别为-37%、

-38%、-31%、-12%。样本城市中，青岛、苏州、广州商品房累计成交面积同

比降幅收窄明显。

拿地：成交略有回温

2022年6月单月300城住宅土地成交建面为8484万㎡，环比+68%，同比-46%；

2022年截至6月，300城住宅土地累计成交建面为30446万㎡，累计同比-58%。

2022年6月300城住宅土地当月成交溢价率为4.3%，依旧维持较低水平。

融资：债券发行额处于低位

2022年6月，房企发行国内债券473亿元，环比-5%，发行海外债券57亿元，

环比+20%，合计债券融资531亿元，环比-3%。2022年截至6月，房企累计

发行国内债券2859亿元，同比-26%，累计发行海外债券664亿元，同比-67%，

合计债券融资金额3522亿元，同比-40%。

重要事件：

①上海、杭州松绑人才落户政策。②西安表示二手房挂牌价可尊重卖方意愿。

③成都出台商品房预收款监管办法实施细则。④郑州地产集团拟在主城八区

收购存量房源用于人才公寓。⑤安徽六安、广东揭阳、哈尔滨、广东东莞、

湖南永州放松公积金使用、限购等政策。⑥浙江省三孩家庭首套自住房公积

金贷款额度可上浮20%。⑦郑州第一批集中供地落幕，收金107亿元，九成

底价成交。⑧苏州、合肥、宁波、武汉、杭州第二批集中供地落幕。

风险提示：1、政策放松不及预期；2、疫情等因素致行业基本面超预期下行；

3、房企信用风险事件超预期冲击。
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近期核心观点

核心矛盾：维持“基本面分歧”判断。我们在 429 政治局会议后明确提出地产股

从“政策放松共识”阶段，进入“基本面分歧”阶段，核心矛盾就是销售能否回

暖。5 月销售数据低于预期带来的下跌、6月高频数据“假摔”以及万科郁亮“短

期市场已触底”的表述这两次销售复苏信号带来的上涨，均验证了我们的判断。

充足势能：“假摔”后的反应值得关注。除了上涨方向之外，数据假摔和郁亮表

态带来的上涨幅度也值得关注。当前行业基本面弱势延续，信用危机也并未完全

渡过，但两次事件带来的上涨幅度都比较亮眼，足以说明市场长时间的普遍悲观

之下，地产板块已经积累了充足的上涨势能。随着分歧进一步收敛，大机会曙光

已现。

万事俱备：政策蜜月期+销售复苏期。房地产行业如此陡峭的下行斜率并不正常，

不正常就会修复。政策方面，各地救市政策纷至沓来，其中不乏一些吸引眼球的

“花式操作”，销售复苏是当前政府、企业、居民的共同利益所在，政策不会转

向；销售方面，需求释放+低基数，环比同比均会改善，行业复苏步入正轨。

如何操作：大行情曙光已现。正如我们 6 月初的判断，6 月地产股表现很差，原

因就在于没有出现足够说服力的证据，证明政策有效。进入 7 月，在基数明显下

降、疫情趋于稳定、放松政策起效、前期需求释放的共同作用之下，单月同比降

幅大概率收窄，Q3 单季度可能转正。最难熬的时候已经过去，大行情曙光已现。

核心推荐万科 A、保利发展、金地集团、绿城中国、招商积余、贝壳 W。

市场表现回顾

板块方面，2022.6.20-2022.7.3 期间，沪深 300 指数上涨了 3.66%，房地产指数

（中信）上涨 6.56%，房地产板块跑赢沪深 300 指数 2.90 个百分点，位居所有行

业第 4 位。近一个月，沪深 300 指数上涨 9.39%，房地产指数（中信）上涨 5.02%，

房地产板块跑输沪深 300 指数 4.37 个百分点。近半年以来，沪深 300 指数下跌

8.53%，房地产指数（中信）上涨 0.12%，房地产板块跑赢沪深 300 指数 8.65 个

百分点。

图1：近半年房地产板块与沪深 300 走势比较 图2：近 1 个月房地产板块与沪深 300 走势比较

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：A股各行业过去一期涨跌排名（2022.6.20-2022.7.3）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

个股方面，2022.6.20-2022.7.3 期间，93 只个股上涨，44 只个股下跌，8 家个股

持平，占比分别为 64%、30%、6%。涨跌幅居前 5位的个股为：信达地产（25.33%）、

*ST 坊展（24.53%）、天宸股份（23.61%）、大港股份（22.79%）、深深房 A（21.53%），

居后 5 位的个股为：海航创新（-18.75%）、粤泰股份（-14.67%）、格力地产

（-14.11%）、绿景控股（-13.24%）、*ST 紫学（-12.28%）。

图4：涨跌幅前五个股 图5：板块上涨、下跌及持平家数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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行业数据跟踪

1、销售：市场逐渐回暖

从月度数据看，环比提振明显。2022 年 6 月单月 300 城住宅销售面积 3334 万㎡，

环比提升至+17%，同比降幅缩窄至-43%；2022 年截至 6月，300 城住宅累计销售

面积 17607 万㎡，累计同比-48%。2022 年 6 月单月百强房企全口径销售额 8311

亿元，环比提升至 60%，同比-43%；2022 年截至 6 月，百强房企累计全口径销售

额 34706 亿元，累计同比-51%，降幅于年内首次收窄。

图6：300 城单月住宅销售面积及累计同比（单位：万㎡，%） 图7：百强房企单月销售额及当年累计同比（单位：亿元，%）

资料来源：克而瑞、国信证券经济研究所整理 资料来源：克而瑞、国信证券经济研究所整理

从日频数据看，销售逐渐复苏。2022 年截至 7 月 3 日，30 城商品房成交面积合计

7424 万平方米，同比下降 32%，但降幅逐渐收窄。其中，长三角、华南、华中&

西南、华北&东北区域的商品房成交面积累计同比分别为-37%、-38%、-31%、-12%。

样本城市中，青岛、苏州、广州商品房累计成交面积同比降幅收窄明显。

图8：30城商品房单日成交面积（万㎡），2019-2022 图9：30城商品房当年累计成交面积（万㎡），2019-2022

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图10：30城商品房当年累计成交面积同比，2022 图11：分区域商品房当年累计成交面积同比，2022

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

2、拿地：成交略有回温

2022年 6月单月 300城住宅土地成交建面为 8484万㎡，环比+68%，单月同比-46%；

2022 年截至 6 月，300 城住宅土地累计成交建面为 30446 万㎡，累计同比-58%。

2022 年 6 月 300 城住宅土地当月成交溢价率为 4.3%，依旧维持较低水平。

图12：300 城住宅土地单月成交及累计同比（单位：万㎡，%） 图13：300 城住宅土地当月成交溢价率

资料来源：克而瑞、国信证券经济研究所整理 资料来源：克而瑞、国信证券经济研究所整理

3、融资：债券发行额处于低位

2022 年 6 月，房企发行国内债券 473 亿元，环比-5%，发行海外债券 57 亿元，环

比+20%，合计债券融资 531 亿元，环比-3%。2022 年截至 6 月，房企累计发行国

内债券 2859 亿元，同比-26%，累计发行海外债券 664 亿元，同比-67%，合计债券

融资金额 3522 亿元，同比-40%。
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图14：房企内债当月发行额（单位：亿元） 图15：房企外债当月发行额（单位：亿美元）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

行业政策要闻

1、近期行业政策（2022.6.20-2022.7.4）

表1：近期行业政策一览（2022.6.20-2022.7.4）

序号 日期 涉及地区 政策/新闻 主要内容 部门

1 6月 23 日 安徽六安 关于进一步完善住房公积金

使用政策的通知

1、阶段性提高住房公积金贷款最高额度。支持刚性和改善性住房需

求，在六安市购买新建商品住房，双职工正常缴存住房公积金的家

庭，住房公积金贷款最高额度由 60 万元提高到 70 万元，单职工正

常缴存住房公积金的家庭，住房公积金贷款最高额度由 40 万元提高

到 50 万元。执行时间自 2022 年 6 月 23 日起至 2023 年 12 月 31 日

止。

2、职工购买本地新建商品房可提取共同生活家庭成员（父母、子女）

的住房公积金。缴存职工在六安市购买新建商品住房，可提取其共

同生活家庭成员（父母、子女）的住房公积金。职工所购新建商品

房是一次性付款的，共同生活家庭成员（父母、子女）合计提取金

额不得超过购房总价；职工所购新建商品房办理住房按揭贷款的，

共同生活家庭成员（父母、子女）合计提取金额不得超过商品房备

案合同记载的首付款金额。

3、延长二手商品房贷款年限。职工使用住房公积金贷款购买二手商

品房的，贷款期限加房龄由最长不超过 30 年调整到最长不超过 40

年。

六安市住房公积金

管理委员会

2 6月 28 日 湖南永州 关于印发《永州市中心城区

进一步促进房地产市场平稳

发展的若干措施》

1、实行购房契税补贴，购买永州市中心城区新建商品房，签订网签

合同并缴纳契税的，由财政按其所缴纳契税额的 80%对购房人予以

补贴。补贴资金按现行财政体制税收分享比例分别由市区财政承担。

2、实行人才购房补贴。对全日制本科生、全日制硕士研究生和副高

级职称人才、全日制博士研究生和正高级职称人才在永州落户并就

业，购买中心城区新建商品住房，签订网签合同并缴纳契税的，分

别补贴 2 万元、3 万元、5 万元。

3、下调二手房评税价格。按年度调整二手房评估计税价格。住房类

存量房按当前系统评估价格下调 20%；商业类非住宅存量房按当前

系统评估价格下调 40%；其他非住宅存量房(工业用房、公寓、写字

楼、车库、杂物间等）按当前系统评估价格下调 30%。

4、加大房地产信贷支持力度。实施差别化住房信贷政策，个人按揭

贷款放款周期缩短到 3 个月内，对拥有 1 套住房并已结清购房贷款

的家庭，为改善居住条件再次申请贷款购买商品住房的，金融机构

贷款和住房公积金贷款执行首套房贷款政策。

5、提高住房公积金贷款额度。全面放开异地贷款业务，支持全国住

房公积金缴存职工到永州购房，不受缴存地、户籍地的限制。对纳

入住房公积金支持政策的人才，在永州市购买家庭自住住房申请住

房公积金贷款的，最高贷款额度提高至现行贷款额度的 2 倍即 100

万元，最低可达现行贷款限额的 1.6 倍即 80 万元。

永州市住房和城乡

建设局



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

3 6 月 29 日四川成都 关于印发《成都市商品房预

售款监管办法实施细则》的

通知

1、监管额度核定。对于 2016 年 7 月 17 日前取得国有建设用地使用

权的商品房项目，监管部门按照不低于预售挂牌价款总额（按照本

批次申请预售面积乘以预售挂牌均价计算）的 25%初步测算监管额

度；对于 2016 年 7 月 17 日（含）之后取得国有建设用地使用权的

商品房项目，监管部门按照不低于预售挂牌价款总额的 15%初步测

算监管额度。按照上述方式确定的监管额度平均到本次预售的房产

预测面积后低于本市当期建设工程平均建安费用的，按照建设工程

平均建安费用计算预售款监管额度。

2、差异化调整。开发企业信用等级为 A++级的，监管额度下浮 50%；

开发企业信用等级为 A+级的，监管额度下浮 30%；开发企业信用等

级为 A 级的，监管额度下浮 20%；开发企业信用等级为 B级的，监

管额度保持测算额度不变；开发企业信用等级为 C 级的，监管额度

上浮 20%；开发企业信用等级为 D 级的，监管额度上浮 40%。A++级、

A+级、A 级开发企业应对下浮的监管额度提供银行保函，未提供银

行保函的，预售款监管额度保持测算额度不变。

成都市住房和城乡

建设局、中国人民银

行成都分行营业管

理部、中国银行保险

监督管理委员会四

川监管局

4 7月 1日 广东揭阳 1、关于调整住房公积金个人

住房贷款政策的通知

2、关于实施住房公积金人才

贷款政策有关问题的通知

3、关于调整第二次住房公积

金个人住房贷款购买二手房

最低首付比例的通知

1、缴存职工使用住房公积金贷款购买首套普通自住住房的，一人最

高贷款额度 40 万元，二人及以上共同申请贷款最高额度 60 万元。

为改善职工住房条件，再次购买普通自住住房且符合揭阳市贷款相

关规定的，一人最高可贷 30 万元，二人及以上共同申请贷款最高可

贷 45 万元。

2、对各类人才，住房公积金贷款最高额度上浮 5-15 万元不等；以

上人才共同申请贷款的，上浮额度按各自上浮额度叠加，最高上浮

额度不超过 30 万元。

3、对拥有 1套住房并已结清相应住房贷款的职工，购买二手住房再

次申请住房公积金贷款的，最低首付比例由 30%降低至 20%。

揭阳市住房公积金

管理中心

5 7月 1日 黑龙江哈尔滨 关于提高公积金个人贷款额

度的通知

单职工贷款最高额度由 50 万元提高至 60 万元，双职工贷款最高额

度由 70 万元提高至 80 万元。本通知自 2022 年 7 月 1 日起施行。

哈尔滨住房公积金

管理中心

6 7月 4日 广东东莞 关于加强分类指导优化住房

限购政策的通知

1、优化住房限购政策。我市住房限购区域调整为莞城街道、东城街

道、南城街道、万江街道、松山湖高新技术产业开发区（以下简称

“限购区域”）。本市户籍居民家庭在限购区域内拥有 2 套及以上

住房的，暂停向其销售限购区域内的新建商品住房，非本市户籍居

民家庭在限购区域内拥有 2 套及以上住房的，暂停向其销售限购区

域内的商品住房（含新建商品住房和二手住房）。除限购区域外，

我市其他区域暂停实行住房限购政策。居民家庭购买非限购区域内

的商品住房，无需进行购房资格核验。

2、落实金融支持政策。支持购房者合理住房需求。商业银行要落实

好差别化住房信贷政策，合理确定本行商业性个人住房贷款的首付

款比例和贷款利率。鼓励商业银行合理增加房地产信贷投放额度，

提高审批效率，支持房地产企业合理融资需求。

东莞市住房和城乡

建设局

资料来源：各地政府官网、国信证券经济研究所整理

2、近期行业要闻（2022.6.20-2022.7.4）

(1) 郑州第一批集中供地落幕，收金 107 亿元，九成底价成交

6 月 22 日，郑州 2022 年首批集中供地落幕。本次共出让土地 15 宗，全部成交，

共收金 106.74 亿元，总出让面积 66 万平方米。其中 2 宗溢价成交，分别被龙湖

集团和保利发展竞得；13 宗底价成交，超半数由国企和地方城投托底。

(2) 苏州第二批集中供地落幕，收金 270 亿元，八成底价成交

6 月 23 日，苏州 2022 年二批次集中供地正式落下帷幕。此次计划推出 19 宗地块，

其中 2 块提前终止出让，供地数量减少到 17 宗，总出让面积 103 万平方米，总起

价 262.2 亿元。最终 17 宗地块全部成交，总收金 270.04 亿元，平均溢价率不到

3%。其中，3宗地块达中止价后经由一次性报价成交，其余 14 宗地块均底价成交。

(3) 合肥第二批集中供地落幕，收金 295 亿元，一成流拍

6 月 28 日，合肥第二批集中供地落幕，38 宗地块中有 5 宗流拍，12 宗地块进入

竞品质环节，共揽金 295 亿元。其中，26 宗地块位于合肥市区，5 宗流拍，9 宗

进入竞品质环节；12 宗地块位于合肥县域，无流拍，3宗进入竞品质环节。
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(4) 宁波第二批集中供地落幕，收金 161 亿元，六成底价成交

6 月 29 日，宁波 2022 年二批次集中供地正式落下帷幕。共计推出 21 宗地块，最

终全部成交，其中 7宗地块报价达到上限价格，另有 12 宗地块底价成交。总建筑

面积约 204.01 万平方米，合计揽金 161.18 亿元，平均溢价率为 4%。

(5) 武汉第二批集中供地落幕，收金 113 亿元，七成底价成交

6 月 29 日，武汉市 2022 年度第二批集中供地揭牌活动顺利完成。此次推出 18 宗

地全部成交，共 5 宗土地产生竞价、溢价，其中 2 宗触顶“熔断”。成交地块的

规划建筑总面积约 128.74 万平方米，成交总金额约 113.11 亿元。

(6) 杭州第二批集中供地落幕，收金 557 亿元，半数底价成交

6 月 30 日，杭州第二轮集中供地落幕，45 宗地全部成交，其中 23 宗底价成交，

总建筑面积 343.6 万方，共收金 557.1 亿元，平均溢价率 4.02%。其中本土房企

滨江集团拿下 12 宗（包含 2 宗联合拿地），占总成交金额的四成。

(7) 浙江省三孩家庭首套自住房公积金贷款额度可上浮 20%

6 月 27 日，浙江省住房和城乡建设厅发布了关于支持推进“浙有善育”工作的若

干意见，意见自 2022 年 8 月 1日起实施。在加大住房公积金支持力度方面，意见

提出，对三孩家庭购买首套自住住房且首次申请住房公积金贷款的，贷款额度可

按家庭当期最高贷款额度上浮 20%确定。对三孩家庭申请贷款，不纳入轮候，优

先予以发放。

(8) 杭州毕业 2 年内本科、硕士可享受“先落户后就业”

6 月 27 日，杭州市人民政府发布《全日制本科和硕士学历人才落户政策》，放宽

本科、硕士的落户门槛。本科、硕士毕业两年内可以与博士学历一样，享受“先

落户后就业”，办理落户时无需提供社保缴纳证明以及用人单位劳动合同。

(9) 上海在沪应届研究生可直接落户

6 月 29 日，上海市学生事务中心主办的上海学生就业创业服务网发布《关于做好

2022 年非上海生源应届普通高校毕业生进沪就业工作的通知》。在沪各研究所、

各高校应届硕士毕业生，符合当年度非上海生源应届普通高校毕业生进沪就业申

请本市户籍办法规定的基本条件即可落户。

(10)郑州地产集团拟在主城八区收购存量房源用于人才公寓

7 月 1 日，郑州地产集团发布河南郑地住房租赁有限公司收购存量房源用于人才

公寓项目（第一批次）公告，启动收购存量房源用于人才公寓项目。招标公告显

示，招标人为河南郑地住房租赁有限公司，项目资金来自自筹，项目出资比例为

100%。公告明确，拟收购项目要在主城八区范围内，房源形态要求项目须为整栋

未售，可实现封闭管理，整院优先。拟收购项目须四证齐全，满足金融机构的贷

款要求，优先考虑收购知名房企开发的高质量项目。供应商要求需具有独立法人

资格、有效的营业执照及房地产开发资质，不接受联合体参与。

(11)西安表示二手房挂牌价可尊重卖方意愿

据澎湃新闻，7 月 4 日，针对西安市二手房成交参考价格是否已取消的问题，西

安市住建局相关工作人员回应称，目前部分中介平台在显示二手房价格时可尊重

卖方意愿挂牌二手房价格。西安市此前已发布两批次住宅小区二手住房成交参考

价格，目前暂停发布参考价，后续会根据市场情况不断优化。
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