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摘要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 季节性因素叠加供应放量，销售环比回升明显。1-6 月商品房累计销售面积 68923 万

平方米，同比下降 22.2%，跌幅较 1-5 月缩小 1.3pct，当月销售面积 18185 万平方

米，同比下降 18.3%，跌幅收窄 13.5pct，环比上升 65.8%。1-6 月商品房累计销售金

额 66072 亿元，同比下降 28.9%，跌幅收窄 2.6pct，单月销售金额 17735 亿元，同比

下降 20.8%，跌幅收窄 16.9pct，环比上升 68.2%。住宅和商品房单月跌幅较上月均出

现较大幅度的跌幅收窄、环比上升，主要由于季节性因素：从历年销售面积来看，6

月商品房和住宅单月销售面积环比增速均在 30%以上。供应量增加：6 月恰逢年中业绩

冲刺，叠加疫情后市场边际修复，企业推盘热情较高。房企冲业绩诉求。市场 7 月进

入淡季，后续销售或将自然回落;点状复苏下，将更加凸显供给分化。停贷风波或将冲

击市场信心，受到出险房企项目停工影响，7 月初各地停贷风波如果出现蔓延，将对

购房者信心进一步打击，或将在此冲击市场信心，中断边际复苏态势。 

投资：施工和土地投资跌幅扩大，投资持续承压。1-6 月房地产开发投资累计完成额

68314 亿元，同比下降 5.4%，6 月单月投资完成额 16180 亿元，同比下降 9.4%，跌幅

扩大 1.6pct，5 月单月跌幅略有收窄后，6 月单月投资跌幅再扩大至 9.4%，单月开发

投资降至 2019 年水平，施工投资和土地投资均拖累开发投资。施工投资方面：1-6 月

商品房累计新开工面积 66423万平方米，同比下跌 34.4%，跌幅扩大，当月新开工面

积 14795 万平方米，同比下跌 45.1%，跌幅扩大；1-6 月累计竣工面积 28636 万平方

米，同比下降 21.5%，跌幅扩大 6.2pct，单月竣工面积 5274 万平方米，同比下降

40.7%，单月竣工同比跌幅创本轮下行周期最大值，但环比有所回升；1-6 月累计施工

面积 848812 万平方米,同比下跌 2.8%，跌幅较上月扩大 1.8pct，6 月当月竣工面积

17287 万平方米，同比下跌 48.1%，跌幅持续扩大。同比跌幅仍在继续扩大，主要由于

1）销售仍未企稳，房企资金面仍未有明显改善，无法形成良性资金循环，叠加仍陆续

有房企出险，房企减少开工投资，加快资金回笼，保持投资谨慎；2）6 月以来仍持续

有房企公开市场违约，无法获得新增开发贷，存量未开发土地也无法开工复产，因此

新开工和施工都受较大影响，整体投资持续承压。 

土地：成交跌幅收窄但仍处低位，土地市场热度难言回暖。1-6 月累计土地购置面积

3628 万平方米，同比下降 48.3%，当月土地购置面积 1239 万平方米，同比下降

52.8%，跌幅收窄 9.7pct。从百城土地成交数据来看，100 大中城住宅用地供应土地规

划建筑面积 6333 万平方米，同比下跌 6.5%，跌幅较 5 月大幅收窄 41pct，主要由于疫

情影响基本消退后各地供地活动重启，叠加 6 月多城推出第二轮集中供地地块；成交

土地规划建筑面积 4082 万平方米，同比下跌 55.8%，跌幅收窄 13.7pct，环比来看较

上月有较大提升，是 2022 年以来单月成交土地建面最多的一个月，但较往年月均土地

成交面积和 6 月当月成交面积仍有较大差距，土地市场热度难言回升。 

资金：到位资金边际改善，后续资金情况仍将承压。1-6 月开发到位资金 76847 亿

元，同比下降 25.3%，跌幅收窄 0.5pct，6 月当月开发到位资金 16443 亿元，同比下

降 23.6%，跌幅收窄 9.8pct。其中国内贷款 1761 亿元，同比下降 32%，跌幅收窄

2pct，本月开发到位资金跌幅实现年内首次收窄，但同比跌幅仍较大，仍需谨慎预期

后续资金情况：1）新开工降幅较大，增量市场清冷，开发贷相应持续减少； 2）房企

信用持续收缩，融资规模下降。后续销售自然回落，叠加停贷风波，资金情况仍将持

续承压。 

弱复苏加剧供给分化，停贷风波增加未来不确定性。在开工及竣工端，当前预售资金

监管未有明显改善，在部分城市烂尾项目增加，全国多城停贷风波影响下，预计后续

预售资金监管更难放松，各地为保障交付或趋严监管预售资金。预售资金从严监管的

情况下，民企在资金压力下，后续拿地、开工压力较大，下半年货值压力也将越来越

大。考虑到供给端的分化和弱复苏持续，下半年建议关注供给端分化带来的投资机

遇，能够持续在土地市场补货的国企央企，有望在市场复苏的阶段加速去化、占据市

场份额，提高市场占有率。因此我们建议重点关注大型国企央企如保利地产、金地集

团、招商蛇口、中海地产、华润置地，考虑到再融资放开的可能性，建议重点关注南

山控股和华发股份。 

风险因素：政策风险：政策放松进度不及预期，房地产税、预售资金政策调控超预

期。市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。 
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1 销售：季节性因素叠加供应放量，环比回升明显 

季节性因素叠加供应放量，销售环比回升明显。1-6 月商品房累计销售面积 68923 万平

方米，同比下降 22.2%，跌幅较 1-5 月缩小 1.3pct，当月销售面积 18185 万平方米，同比

下降 18.3%，跌幅收窄 13.5pct，环比上升 65.8%。1-6 月商品房累计销售金额 66072 亿元，

同比下降 28.9%，跌幅收窄 2.6pct，单月销售金额 17735 亿元，同比下降 20.8%，跌幅收

窄 16.9pct，环比上升 68.2%。1-6 月住宅累计销售面积 58057 万平方米，同比下降 26.6%，

跌幅减小 1.5pct，当月销售面积 15154 万平方米，同比下降 21.8%，跌幅收窄 144.8pct，

环比上升 65.1%；1-6 月住宅累计销售金额 57683 亿元，同比下降 31.8%，跌幅收窄 2.6pct，

当月销售金额 15365.7 亿元，同比下降 23.4%，跌幅收窄 18.3pct。住宅和商品房单月跌幅

较上月均出现较大幅度的跌幅收窄、环比上升，主要由于历年 6 月销售都具有较强季节性因

素，从历年销售面积来看，6 月商品房和住宅单月销售面积环比增速均在 30%以上。1）供

应量大幅增加， 6 月恰逢年中业绩冲刺，叠加疫情后市场边际修复，企业推盘热情较高，根

据克而瑞数据，50 家重点房企在 6 月的推盘规模环比增幅达到 112.2%，是 2022 年以来推

盘面积最高的一个月，从推盘质量上来看，50 家重点房企 6 月在一线城市推盘面积环比上

升 6.36 倍，高能级城市优质项目去化率更高，带动 6 月销售环比增幅较为明显。2）房企考

核节点，营销力度交大：6 月份房企上半年考核节点，企业方面在 6 月营销力度较大，出现

了“农产品换房”等以价换量的折扣方式。 

图表 1：商品房累计销售面积及同比增速  图表 2：商品房当月销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

图表 3：商品房累计销售金额及同比增速  图表 4：商品房当月销售金额及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 
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图表 5：商品房住宅累计销售面积及同比增速  图表 6：商品房住宅当月销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

 

图表 7：商品房住宅累计销售金额及同比增速  图表 8：商品房住宅当月销售金额及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

从区域来看，东部/中部/西部/东北地区 1-6 月累计销售面积 27134/20867/19053/1869

万平方米，同比下降 27.5%/15.2%/19.3%/37.1%，单月销售面积 7208/5878/4427/672 万平

方米，同比下降 20.3%/11.0%/22.8%/22.5%，除西部外跌幅均有所收窄；1-6 月累计销售金

额 36812/14582/13206/1472 亿元，同比下降 32%/21.5%/25.3%/41.0%，单月销售金额

9907/4057/3226/546 亿元，同比下降 21.7%/15.9%/22.9%/25.3%，跌幅均有所收窄。 

图表 9：商品房销售面积当月同比增速-分区域（%）  图表 10：商品房销售金额当月同比增速-分区域（%） 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

价格方面，6 月当月全国商品住宅销售均价 9753 元/平，延续销售均价低位，环比回升

139 元/平。6 月当月 70 大中城新建商品住宅价格指数同比下跌 0.1%，环比下跌 0.30%，

分城市能级来看一线城市环比上升 0.5%，二线和三线城市分别环比上升 0.1%、下降 0.3%，

从百城住宅价格指数来看，环比下跌城市较上月减少 4 个，环比上涨城市较上月增加 7 个，
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部分城市房价下行趋势有所缓解，但整体来看下跌城市数量仍保持在高位。 

图表 11：商品住宅销售均价  图表 12：70 个大中城新建商品住宅价格指数同比及环比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

市场 7 月进入淡季，后续销售或将自然回落。6 月份环比涨幅在 7 月份较难持续，供货

端 6 月房企加大推货力度，甚至存在部分 7 月货值加推到 6 月的情况，叠加部分城市解封后

楼盘扎堆入市，例如上海 6 月开盘去化率高达 83%，而后续 7 月作为市场传统淡季，成交和

推货量都将自然回落；销售端，房企主体信用尚未修复，以价换量的促销长时间可能会加重

购房者观望情绪。6 月季节性回暖之后，销售热度难以持续，7 月或将自然回落。 

市场销售差异化明显，弱复苏下强化供给分化。从 6 月销售情况来看，目前销售回暖呈

现出点状弱复苏态势，以长三角为例，上海、杭州和合肥市场热度较高，开盘去化率在 70%

以上，苏州、宁波和南京等地热销楼盘去化率提升，但边缘板块去化压力仍较大，芜湖、衢

州、湖州、常州等其他城市去化率仍在低位，销售区域性差异较大。在当前点状复苏下，将

更加凸显供给分化，在过去两年能持续拿地、保持开工节奏的国企央企将通过增加热点区域

的推货量率先受益于市场弱复苏，而受资金压力影响供货能力不足的民企则相对劣势。 
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2 投资：房企持续出清，投资持续承压 

施工和土地投资跌幅再扩大，投资持续承压。1-6 月房地产开发投资累计完成额 68314

亿元，同比下降 5.4%，6 月单月投资完成额 16180 亿元，同比下降 9.4%，跌幅扩大 1.6pct，

5 月单月跌幅略有收窄后，6 月单月投资跌幅再扩大至 9.4%，单月开发投资降至 2019 年水

平，施工投资和土地投资均拖累开发投资。 

图表 13：开发投资累计完成额及同比增速  图表 14：开发投资当月完成额及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

施工投资方面：房企持续出清，开工施工困难。1-6 月商品房累计新开工面积 66423 万

平方米，同比下跌 34.4%，跌幅扩大，当月新开工面积 14795 万平方米，同比下跌 45.1%，

跌幅扩大；1-6 月累计竣工面积 28636 万平方米，同比下降 21.5%，跌幅扩大 6.2pct，单月

竣工面积 5274 万平方米，同比下降 40.7%，单月竣工同比跌幅创本轮下行周期最大值，但

环比有所回升；1-6 月累计施工面积 848812 万平方米,同比下跌 2.8%，跌幅较上月扩大

1.8pct，6 月当月竣工面积 17287 万平方米，同比下跌 48.1%，跌幅持续扩大。虽然环比来

看较 5 月和 6 月单月开工、施工和竣工均有改善，但同比跌幅仍在继续扩大，主要由于 1）

销售仍未企稳，房企资金面仍未有明显改善，无法形成良性资金循环，叠加仍陆续有房企出

险，房企减少开工投资，加快资金回笼，保持投资谨慎；2）6 月以来仍持续有房企公开市

场违约，这部分房企一方面在偿债重压下，需要加大现金支付比例，降低周转速度的新开工

和施工都受到极大限制；另一方面公开市场信用暴雷，无法获得新增开发贷，存量未开发土

地也无法开工复产。3）开工规模连续下降，存量施工规模相应下降，累积效应下后续施工

投资将持续承压。去年 4 月以来连续 15 个月当月新开工面积同比下降，近 3 月同比跌幅持

续在 40%以上，新开工规模的持续下降，累计至后续的存量施工规模也会相应下降，后续施

工投资仍将持续承压。 

图表 15：累计新开工面积及同比增速  图表 16：当月新开工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 
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图表 17：累计施工面积及同比增速  图表 18：累计竣工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

土地投资方面， 1-6 月土地累计成交价款 2043 亿元，同比下降 46.3%，6 月当月土地

成交价款 654 亿元，同比下降 65.1%，跌幅扩大 24.7pct，当月成交价款环比上升 50.9%。

土地购置面积和土地成交价款环比来看有提升，但同比来看跌幅较 5 月再次扩大，特别是土

地成交价款跌幅扩大明显。土地投资同比跌幅仍在扩大主要还是受到市场销售尚未企稳影响，

叠加房企暴雷，资金压力下企业端土地投资意愿和能力都有限。 

图表 19：土地成交价款累计值及同比增速  图表 20：土地成交价款当月值及同比增速 

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

企业资金压力仍存，后续投资仍将持续承压。当前房企面临借新还旧融资渠道受阻、债

务到期压力大等资金面上的窘境，当前销售弱恢复，叠加企业信用尚未修复，房企资金压力

仍在，后续企业开工施工、拿地都将承压，整体房地产开发投资也将持续承压。 

部分城市烂尾项目愈发严重，预售资金监管较难有明显放松。随着暴雷房企仍在增加，

停工、烂尾项目也随之增加，当前房企在开工及竣工端有以下明显特征：1. 部分预售资金

和利润被提前预支取或分配的项目竣工动力不足；2.亏损项目竣工动力不足；3.保持续销的

项目在销售没有明显起色前开工动力不足。近期的烂尾楼断供事件引发热议，各地政府在保

交付的压力下，或将从严监管预售资金以保证项目交付，将继续对房企资金链造成压力。 
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3 土地：成交跌幅收窄但仍处低位，难言土地市场回暖 

成交跌幅收窄但仍处低位，土地市场热度热度难言回暖。1-6 月累计土地购置面积 3628

万平方米，同比下降 48.3%，当月土地购置面积 1239 万平方米，同比下降 52.8%，跌幅收

窄 9.7pct。从百城土地成交数据来看，100 大中城住宅用地供应土地规划建筑面积 6333 万

平方米，同比下跌 6.5%，跌幅较 5 月大幅收窄 41pct，主要由于疫情影响基本消退后各地

供地活动重启，叠加 6 月多城推出第二轮集中供地地块；成交土地规划建筑面积 4082 万平

方米，同比下跌 55.8%，跌幅收窄 13.7pct，环比来看较上月有较大提升，是 2022 年以来

单月成交土地建面最多的一个月，但较往年月均土地成交面积和 6 月当月成交面积仍有较

大差距，土地市场热度难言回升。供需比 1.55 倍，环比下降。一线/二线/三线城市土地供应

面积分别为 381/2704/3248 万平方米，受集中供地周期影响一二线城市同比有较大提升，

三线城市保持同比下跌；成交面积分别为 496/1398/2188 万平方米，成交面积同比下降

20.4%/65.5%/52.0%，环比均有所回升。 

二轮土拍热度仍未回升，供应规模处于低位。6 月土地购置面积环比大幅度抬升，伴随

同比降幅扩大。环比增长主要源于上海等地恢复正常土地成交活动，而同比降幅走宽则是受

到二轮土拍热度仍未回升的影响。整体来看，同比跌幅 48%，土地市场持续低迷，供应规模

较同期处于低位。受规模缩减、销售预期的影响，叠加“超负荷”的现金流状况，房企购地

意愿和能力都不足，集中供地后半程，房企或更加谨慎，土地市场回暖仍需销售率先提振。 

图表 21：土地购置面积累计值及同比增速  图表 22：土地购置面积当月值及同比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

 

 

 
图表 23： 100 大中城市住宅类供应土地规划建筑面积及同比增速  图表 24： 100 大中城市住宅类成交土地规划建筑面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图表 25： 100 大中城市分能级住宅类供应土地规划建筑面积同比增速  图表 26： 100 大中城市分能级住宅类成交土地规划建筑面积同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

6 月上海首轮集中供地收官，共推出涉宅用地 36 宗，共获土地出让金 835 亿元。从量

来看，本轮集中供地出让 36 宗地块，出让土地规划建筑面积 425.19 万平方米，地块数量

和面积均较 2021 年第三轮集中供地减少。从质来看，溢价成交地块占比 47%，平均溢价率

3.5%，较 2021 年后两轮有回升。同时成交楼面均价 19631 元/平方米，也较 2021 年第二

轮 13183 元/平方米和第三轮 9818 元/平方米有明显回升，可见上海首轮集中工地出让地块

相对优质。从拿地企业性质来看，央企、国企、混合所有制企业、民企以及地方国企均参与

热情较高并且有所斩获，但拿地主力依旧为国企、央企和混合所有制企业，尤其在热门地块

的争夺上，更是鲜有民企的身影出现。 

22 城首轮集中供地流派率较去年同批降低，各城市冷热不均。6 月 22 城首轮集中供地

全部结束， 22 城首批共推出涉宅用地 469 宗，建设用地面积 2135 万平米，同比去年首批

次下降 58.5%；推出规划建筑面积 4713 万平米，同比去年首批次减少 6707 万平米。首批

集中供地共成交 397 宗，总成交率 84.65%，流拍及撤牌地块 72 宗，流拍地块占比较去年

第三批次集中供地明显减少；成交规划建筑面积 3907 万㎡，较去年首批次减少 6628 万平

米，同比降低 62.9%；较去年三批次减少 2058 万平米，降低 34.5%。成交出让金 4969 亿

元，较去年三批次减少 908 亿元，占去年全年成交 21.9%。城市方面来看，深圳、合肥两个

城市触顶成交地块占比最多，深圳触顶成交地块占比 100%，合肥触顶地块占比 62.5%，其

余杭州、上海、南京、厦门和重庆等城市触顶成交地块占比也超过 20%；相较之下，沈阳、

长春等城市底价地块占比较高，市场热度较低。整体来看首轮集中供地呈现出：1）供应次

数增加；2）优质地块增加；3）土拍规则放款，利润率有所提升；4）成交热度分化。 
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图表 27：2022 年 22 城首轮集中供地情况 

 

资料来源：土地情报，信达证券研发中心 

  

成交宗数

（宗）

成交规划建面

（万㎡）

较去年首批对

比（%）

出让金

（亿元）

成交楼面均价

（元 /平方米）

成交溢率

（%）

竞价达上限

地块宗数

触顶地块占比

（%）

底价成交地块

（宗）

底价地块占比

（%）

北京 17 161 -53% 480 29845 4.5% 3 17.7% 8 47.1%

杭州 59 565 -24% 827 14642 6.4% 23 39.0% 27 45.8%

南京 13 99 -86% 191 19371 4.5% 3 23.1% 7 53.9%

成都 44 357 -24% 393 11015 4.6% 5 11.4% 28 63.6%

宁波 33 256 -16% 265 10379 5.9% 5 15.2% 25 75.8%

无锡 8 103 -39% 104 10126 0.1% 0 0.0% 7 88.0%

苏州 15 165 -61% 234 14194 0.0% 2 13.0% 11 73.0%

合肥 24 219 -22% 190 8676 11.2% 15 62.5% 2 8.3%

沈阳 4 25 -93% 14 5590 0.0% 0 0.0% 4 100.0%

福州 12 61 -58% 77 12702 4.2% 2 16.7% 8 66.7%

长沙 22 323 -58% 174 5382 2.6% 2 9.1% 19 86.4%

广州 17 262 -67% 341 13049 1.2% 1 5.9% 15 88.2%

天津 5 54 -90% 38 6974 0.6% 1 20.0% 4 80.0%

济南 17 131 -73% 92 7001 1.0% 0 0.0% 14 82.0%

郑州 15 207 -72% 107 5163 1.9% 0 0.0% 13 87.0%

厦门 9 61 15% 154 25145 6.8% 2 22.2% 3 33.3%

深圳 8 108 19% 193 18054 15.0% 8 100.0% 0 0.0%

青岛 15 77 -74% 29 3846 2.0% 0 0.0% 12 80.0%

长春 1 8 -99% 2.6 3153 0.0% 0 0.0% 1 100.0%

上海 40 446 -24% 879 19707 3.3% 13 32.5% 23 57.5%

重庆 13 147 -79% 100 6764 5.4% 3 23.1% 8 61.5%

武汉 6 72 -92% 84 11713 1.3% 1 16.7% 5 83.3%

合计 397 3907 4969 12717 89 22.4% 244 61.5%
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4 资金：到位资金边际改善，后续资金情况仍将承压  

开发到位资金跌幅年内首次收窄，后续资金情况仍将承压。1-6 月开发到位资金 76847

亿元，同比下降 25.3%，跌幅收窄 0.5pct，6 月当月开发到位资金 16443 亿元，同比下降

23.6%，跌幅收窄 9.8pct。其中国内贷款 1761 亿元，同比下降 32%，跌幅收窄 2pct，本月

开发到位资金跌幅实现年内首次收窄，但同比跌幅仍较大，仍需谨慎预期后续资金情况：1）

目前以“保交付”为市场主基调，新开工持续放缓、交易低迷，叠加资金压力不断加重，新

开工同比增速自去年 4 月起已经连续 14 个月同比转负，今年的累计新开工面积同比也已经

下降了 3 成以上，降至 2010 年以前水平，增量市场冷清，开发贷相应持续减少； 2）房企

信用持续收缩，融资规模下降。 

销售改善带动个人按揭贷款和定金及预付款环比改善。定金及预付款 1-6 月累计 24601

亿元，同比下降 37.9%，6 月当月 5460 亿元，同比下降 30.8%，跌幅收窄 17.9pct，环比

增长 44.3%，个人按揭贷款 1-6 月累计 12158 亿元，同比下降 25.7%，6 月当月 2373 亿

元，同比下降 19.7%，跌幅收窄 14.7pct，环比增长 35.8%。季节性因素和房企加大推盘力

度双重作用下，本月商品房销售面积和销售金额同比均有所收窄，销售边际回暖带来个人按

揭贷款和定金及预付款环比改善，后续资金端表现仍将高度依赖销售市场情况。 

图表 28：房地产开发到位资金累计值及同比增速  图表 29：开发到位资金当月值及同比增速 

 

 

 

资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

图表 30：国内贷款到位资金当月值及同比增速  图表 31：个人按揭贷款及同比增速  

 

 

 
资料来源：统计局，信达证券研发中心  资料来源：统计局，信达证券研发中心 

LPR 较上月持平，58 城首套、二套房贷利率降至下限，三四线城市信贷支持力度更大。

6 月 20 日，央行公布 1 年期 LPR 为 3.7%，5 年期以上 LPR 为 4.45%，较上月持平。根据

贝壳研究院数据，6 月全国首套房利率 4.42%，环比下降 0.49pct，按揭利率下行幅度持续

扩大，二套房贷款利率 5.09%，环比下降 0.23pct。6 月除长沙外，其他 102 城房贷主流利

率均有下调，103 个城市中有 58 城首套、二套房贷利率已降至下限，占比约为 56%。本轮

下调过程中，三四线城市利率下调幅度较大，如开封、新乡、许昌、驻马店、上饶等地首套

房利率较去年 9 月降幅超 200bp。 
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图表 32：首套房与二套房贷利率（%）  图表 33：按揭贷款放款周期（天）  

 

 

 

资料来源：贝壳研究院，信达证券研发中心  资料来源：Wind，贝壳研究院，信达证券研发中心 

资金表现依赖销售回暖，停贷风波发酵资金端再承压。6 月到位资金边际改善主

要得益于销售边际回暖，后续 7 月市场进入淡季，销售自然回落，资金端仍会承压。

叠加 7 月停贷风波发酵，一方面短期内销售将继续承压，加大资金压力；另一方面停

贷风波发酵下，行业信用承压，民企融资将更为困难，而国企将仍保持融资优势，国

企民企的融资分化进一步加剧。  
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5 弱复苏加剧供给分化，停贷风波增加未来不确定性 

行业进入 7 月份，市场销售自然回落，叠加开发商 6 月份加大推货力度后，7 月份供给

端短时间内难以续接，再加上当前市场仍处于点状回暖的弱复苏阶段，7 月份销售将略有压

力。推货情况来看，龙头房企纷纷加大了 6 月份市场推货力度，甚至存在部分 7 月份的货值

加推到 6 月份情况，6 月份市场销售差异化，更多还是因为核心城市的优质货值资源禀赋所

限，所以此前在核心城市能够持续补充优质货源的房企，在接下来的市场中销售表现将会更

加优异，而我们始终强调今年供给端的分化将是下半年市场及企业竞争分化的核心特点。 

停贷风波增加后续不确定性，预售资金加强监管增大民企货值压力。在开工及竣工端，

当前预售资金监管未有明显改善，在部分城市烂尾项目增加，全国多城停贷风波影响下，预

计后续预售资金监管更难放松，各地为保障交付或趋严监管预售资金。预售资金从严监管的

情况下，民企在资金压力下，后续拿地、开工压力较大，下半年货值压力也将越来越大。 

考虑到供给端的分化和弱复苏持续，下半年建议关注供给端分化带来的投资机遇，能够

持续在土地市场补货的国企央企，有望在市场复苏的阶段加速去化、占据市场份额，提高市

场占有率。因此我们建议重点关注大型国企央企如保利地产、金地集团、招商蛇口、中海地

产、华润置地，考虑到再融资放开的可能性，建议重点关注南山控股和华发股份。 

 

 

 

 

 

 

 

风险因素 

政策风险：房地产调控政策收紧或放松不及预期。 

市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。 

 

 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  15 
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