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核心要点： 

❑ 6 月销售回暖，但复苏基础仍不牢固 

1-6 月商品房销售面积同比-22.2%，降幅收窄 1.4 个百分点；商品房销售金

额同比-28.9%，降幅收窄 2.6 个百分点。6 月单月商品房销售面积同比-18%、

环比+66%，同比降幅收窄 14 个百分点。分城市看，一线和二线城市呈现

较快复苏态势，6 月销售面积接近 2021 年同期水平，但三线城市仍面临较

大压力，低于 2018 年以来的同期水平。我们认为 6 月市场回暖主要得益于

部分区域疫情缓解，开发商推盘增加，同时叠加房贷利率下降及限购、限

贷放松等政策刺激，购房需求得到释放。然而，从 30 个大中城市的高频数

据来看，7 月前两周销售面积回落明显，环比下降 50%，居民购房意愿仍

然偏弱，以及近期的风险事件进一步延缓了行业复苏进程。 

❑ 到位资金同比降幅收窄，但资金面仍然偏紧 

1-6 月到位资金同比下降 25.3%（收窄 0.5pct），6 月单月同比下降 24%（收

窄 9.8pct）。其中 6 月定金及预收款同比下降 31%，个人按揭贷款同比下降

20%，降幅较上月大幅收窄，主要得益于销售回暖；国内贷款同比下降 32%

（收窄 1.9pct），自筹资金同比下降 17%（扩大 4.2pct），可见房企融资端仍

然面临较大压力，目前销售的修复程度并不足以缓解资金紧张局面。 

❑ 6 月拿地、新开工及投资继续走弱 

1-6 月房地产投资同比下降 5.4%，降幅扩大 1.4pct；6 月单月同比下降 9.4%，

降幅扩大 1.6pct。1-6 月房屋新开工面积同比下降 34%，房屋施工面积下降

2.8%，房屋竣工面积同比下降 21.5%，同比降幅继续扩大。1-6 月土地购置

面积同比下降 48%，成交价款同比下降 46%，降幅分别扩大 3pct、18pct。6

月单月土地购置面积、新开工同比降幅分别扩大 10pct、3pct。由于需求端

复苏缓慢、融资端不畅，导致房企投资拿地和新开工意愿持续下降，而且

“保交楼”压力下对新开工也有压制，因此预计房地产投资将继续承压。 

❑ 土地成交面积同比下滑，溢价率小幅回升 

6 月 100 大中城市土地供应和成交建筑面积分别同比+9%、-6%；其中，住

宅用地供应和成交建面分别同比-6%、-42%。6 月土地成交溢价率 4.2%，环

比上升 2pct。此外，部分城市已完成今年第二批次集中供地，虽然流拍率

有所下降，但国企和央企仍然是拿地主力，土地市场热度仍然偏低。 

❑ 投资建议 

虽然 6 月销售面积同环比显著改善，但 7 月以来有所回落。同时，6 月拿

地、新开工及投资同比降幅继续扩大，需求端疲软及融资端受限是制约房

企拿地投资意愿的主要因素，需求端的信心修复需要进一步的宽松政策支

持。7 月以来各城市宽松政策继续加码，限购、限贷持续放松，行业基本

面有望在下半年逐步修复。建议关注信用风险较低且投资能力强的龙头房

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；信用风险进一步扩大。 
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1 商品房销售、库存及资金面情况 

6 月销售回暖，但复苏基础仍不牢固。2022 年 1-6 月，全国商品房销售

面积 6.9亿平方米（同比-22.2%），降幅较 1-5月收窄 1.4个百分点，其中商

品住宅销售面积 5.8亿平方米（同比-26.6%），降幅收窄 1.5 个百分点；商品

房销售金额 6.6万亿元（同比-28.9%），降幅较 1-5月收窄 2.6个百分点，其

中商品住宅销售金额 5.8万亿元（同比-31.8%），降幅收窄 2.7个百分点。 

从 6 月单月看，商品房销售面积同比-18%、环比+66%，商品住宅销售

面积同比-32%、环比+65%，同比降幅分别收窄 14 和 15 个百分点，销售明

显回暖。我们认为 6 月市场回暖主要得益于部分区域疫情缓解，开发商推盘

增加，同时叠加房贷利率下降及限购、限贷放松等政策刺激，购房需求得到

释放。然而，从 30个大中城市的高频数据来看，7月前两周销售面积回落明

显，环比下降 50%，居民购房意愿仍然偏弱，以及近期的风险事件进一步延

缓了行业复苏进程。 

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 

分城市看，2022 年 6 月一线（北上广深）、二线和三线城市成交面积分

别同比-8.5%、+1.8%和-26.5%，降幅明显收窄。一线和二线城市呈现较快复

苏态势，6 月销售面积接近 2021 年同期水平，但三线城市仍面临较大压力，

低于 2018年以来的同期水平。 

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 

库存方面，22年 6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）的商品房库存环比上升 0.4%、同比上升 9.7%，

库存去化周期为 13 个月（前值 18 个月），受益于销售回暖，库存去化加快。

其中，6月一线城市库存去化周期为 14个月（前值 18个月），二线城市库存

去化周期 12个月（前值 18个月），库存去化逐步加快，但仍处于偏高水平。 
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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，6 月居民中长期贷款新增 4167 亿（同比少增 989 亿），

较上月显著改善。从开发资金来源看，1-6月房地产开发企业到位资金同比下

降 25.3%（收窄 0.5pct），6 月单月同比下降 24%（收窄 9.8pct）。其中 6 月

定金及预收款同比下降 31%，个人按揭贷款同比下降 20%，降幅较上月大幅

收窄，主要得益于销售回暖；此外，国内贷款同比下降 32%（收窄 1.9pct），

自筹资金同比下降 17%（扩大 4.2pct），可见房企融资端仍然面临较大压力，

目前销售的修复程度并不足以缓解资金紧张局面。 

 

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 

图 19 国内贷款：单月值（亿元） 

 

资料来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图 20 自筹资金：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 

6 月拿地、新开工及投资继续走弱。1-6月房地产开发投资完成额同比下

降 5.4%，降幅扩大 1.4pct；6 月单月同比下降 9.4%，降幅扩大 1.6pct。1-6

月房屋新开工面积同比下降 34%，房屋施工面积下降 2.8%，房屋竣工面积同

比下降 21.5%，同比降幅分别扩大 4pct、2pct、6pct。1-6月土地购置面积同

比下降 48%，土地成交价款同比下降 46%，降幅分别扩大 3pct、18pct。从 6

月单月看，土地购置面积、新开工面积同比降幅分别扩大 10pct、3pct。由于

需求端复苏缓慢、融资端不畅，导致房企投资拿地和新开工意愿持续下降，

而且“保交楼”压力下对新开工也有压制，因此预计房地产投资将继续承压。 

图 21 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 22 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 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

20
2
0-

02

20
2
0-

03

20
2
0-

04

20
2
0-

05

20
2
0-

06

20
2
0-

07

20
2
0-

08

20
2
0-

09

20
2
0-

10

20
2
0-

11

20
2
0-

12

20
2
1-

01

20
2
1-

02

20
2
1-

03

20
2
1-

04

20
2
1-

05

20
2
1-

06

20
2
1-

07

20
2
1-

08

20
2
1-

09

20
2
1-

10

20
2
1-

11

20
2
1-

12

20
2
2-

01

20
2
2-

02

20
2
2-

03

20
2
2-

04

20
2
2-

05

20
2
2-

06

房地产开发资金来源:定金及预收款:单月值 房地产开发资金来源:定金及预收款:单月同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

房地产开发资金来源:个人按揭贷款:单月值 房地产开发资金来源:个人按揭贷款:单月同比

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

房地产开发资金来源:国内贷款:单月值 房地产开发资金来源:国内贷款:单月同比

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

房地产开发资金来源:自筹资金:单月值 房地产开发资金来源:自筹资金:单月同比

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

20
17

-0
2

20
17

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

20
18

-0
2

20
18

-0
5

20
18

-0
8

20
18

-1
1

20
19

-0
2

20
19

-0
5

20
19

-0
8

20
19

-1
1

20
20

-0
2

20
20

-0
5

20
20

-0
8

20
20

-1
1

20
21

-0
2

20
21

-0
5

20
21

-0
8

20
21

-1
1

20
22

-0
2

20
22

-0
5

房地产开发投资完成额:累计值 房地产开发投资完成额:累计同比

-20

-10

0

10

20

30

40

50

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

20
17

-0
2

20
17

-0
5

20
17

-0
8

20
17

-1
1

20
18

-0
2

20
18

-0
5

20
18

-0
8

20
18

-1
1

20
19

-0
2

20
19

-0
5

20
19

-0
8

20
19

-1
1

20
20

-0
2

20
20

-0
5

20
20

-0
8

20
20

-1
1

20
21

-0
2

20
21

-0
5

20
21

-0
8

20
21

-1
1

20
22

-0
2

20
22

-0
5

房地产开发投资完成额:单月值 单月同比



     

                              5 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

图 23 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 24 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 

图 25 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 26 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 27 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 28 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 29 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 
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3 土地市场供应和成交情况 

6 月土地成交面积同比下滑，溢价率小幅回升。2022 年 6月，100大中

城市土地供应和成交规划建筑面积分别同比+9%、-6%；其中，住宅用地供应

和成交建面分别同比-6%、-42%。6月土地成交溢价率 4.2%，环比上升 2pct。

此外，部分城市已完成今年第二批次集中供地，虽然流拍率有所下降，但国

企和央企仍然是拿地主力，土地市场热度仍然偏低。 

图 30 100 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 31 100 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 32 土地成交楼面价及溢价率（元/㎡，%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

4 近期行业政策梳理 

7 月以来各城市楼市政策继续放松，主要包括取消限购、发放购房补贴、

降低首付比例及首套房利率等刺激政策。 

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 

7 月 4 日 东莞 限购放松 

城区片区的南城、东城、莞城、万江，以及松山湖科技产业园区，

均为限购区域。在限购区域内拥有 2 套及以上住房的本市户籍家

庭，暂停向其销售限购区域内的新建商品住房；非本市户籍家庭，

新房与二手房均暂停销售。除限购区域外，我市其他区域暂停实

行住房限购政策。 
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7 月 8 日 长春 降低首付比例 

个人申请商业性个人住房贷款的，首套刚需住房贷款首付比例由

不低于 30%恢复至 20%，二套改善性住房贷款首付比例由不低于

40%恢复至 30%。将首套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。 

7 月 12 日 石家庄 购房补贴 

拟对具有哈尔滨户籍，符合生育政策，在 2021 年 10 月 29 日以

后生育第二、第三胎的家庭，在 9 区内购买新建商品住房的，凭

网签备案的《商品房买卖合同》、户口薄和出生医学证明等，分

别给予 1.5 万元、2 万元的一次性购房补贴。 

7 月 14 日 淮安 取消限购 
2022 年 7 月 14 日起，购买市区新建商品住房无需再提供购房资

格证明。 

7 月 18 日 哈尔滨 购房补贴 

拟对具有哈尔滨户籍，符合生育政策，在 2021 年 10 月 29 日以

后生育第二、第三胎的家庭，在 9 区内购买新建商品住房的，凭

网签备案的《商品房买卖合同》、户口薄和出生医学证明等，分

别给予 1.5 万元、2 万元的一次性购房补贴。 

7 月 19 日 徐州 购房补贴 

此次补贴实施办法将在徐州市区范围内开展，包含铜山区、高新

区、贾汪区、经开区、港务区。补贴对象为家庭购买的新建普通

商品住宅，单套建筑面积在 144 平方米以下，不含定销商品房。

购买新建普通商品住宅的，按商品住房合同价款的 1%补贴，合

同价款不含车库、车位、储藏室、阁楼等附属设施。即日起到 2022

年 12 月 31 日期间购买的新建普通商品住宅可享受补贴，以商品

住房销售合同首次网签备案时间为准。 

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 10%，跑赢沪深 300 指数 3pct。7 月至今（截

至 7 月 18 日），房地产指数下跌 7.9%，申万一级行业涨跌幅排名 29/31；二

级行业中，房地产开发指数下跌 7.9%，房地产服务指数下跌 7.5%。我们监测

的重点上市房企 7 月至今均下跌，跌幅较小的三家公司为：保利发展（-2.2%）、

招商蛇口（-5.2%）和金融街（-6.7%）。 

图 33 房地产板块涨跌幅（截至 7 月 18 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 34 申万一级行业涨跌幅排名（截至 7 月 18 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 35 房地产指数：近 10 年 PE 区间 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 36 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 37 重点上市房企涨跌幅（截至 7 月 18 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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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 2022-07-05 经营情况 

2022 年 6 月实现合同销售金额 68.3 亿元，销售面积 57.0 万平方

米。1-6 月累计合同销售金额 330.1 亿元，销售面积 267.6 万平方

米，同比分别减少 69.7%和 66.1%。 

万科 A 2022-07-06 经营情况 

2022 年 6 月公司实现合同销售面积 309.6 万平方米，合同销售金

额 471.9 亿元；2022 年 1~6 月公司累计实现合同销售面积 1290.7

万平方米，合同销售金额 2152.9 亿元。 

保利发展 2022-07-07 经营情况 

2022 年 6 月，公司实现签约面积 291.68 万平方米，同比增长

25.23%；实现签约金额 510.03 亿元，同比增长 1.42%。2022 年

1-6 月，公司实现签约面积 1307.31 万平方米，同比减少 21.78%；

实现签约金额 2102.21 亿元，同比减少 26.29%。 

世茂股份 2022-07-09 经营情况 

2022 年 1-6 月无新增房地产储备项目。2022 年 1-6 月，公司房地

产新开工面积约 5.3 万平方米，同比下降 95%；竣工面积约 40.4

万平方米，同比下降 53%；销售签约面积约 33 万平方米，同比

下降 58%；销售签约金额约 49 亿元，同比下降 71%，完成年度

签约目标的 37%。2022 年 1-6 月，公司房地产出租面积约 172 万

平方米，取得租赁收入约 6.2 亿元，综合出租率约为 86%。 

首开股份 2022-07-12 经营情况 
2022 年 1-6 月份，公司共实现签约面积 144.47 万平方米，同比降

低 30.03%；签约金额 434.86 亿元，同比降低 34.37%。 

保利发展 2022-07-15 业绩快报 

公司营业总收入同比增长 23.19%，营业利润同比增长 1.11%，利

润总额同比增长 1.09%，归母净利润同比增长 4.10%。公司报告

期内实现签约金额 2102.21 亿元，同比减少 26.29%。 

阳光城 2022-07-15 业绩预告 
上半年归属于上市公司股东的净利润亏损：350,000 万元~450,000

万元。 

荣盛发展 2022-07-15 业绩预告 

上半年归属于上市公司股东的净利润亏损：180,000 万元~240,000

万元。归属于上市公司股东的净利润中包含非经常性损益预计金

额为 4.6-6.6 亿元，主要内容为公允价值变动损益及投资收益。 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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7 投资建议 

虽然 6 月销售面积同环比显著改善，但 7 月以来有所回落。同时，6 月拿

地、新开工及投资同比降幅继续扩大，需求端疲软及融资端受限是制约房企

拿地投资意愿的主要因素，需求端的信心修复需要进一步的宽松政策支持。7

月以来各城市宽松政策继续加码，限购、限贷持续放松，行业基本面有望在

下半年逐步修复。建议关注信用风险较低且投资能力强的龙头房企。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；信用风险进一步扩大。
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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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