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投资摘要： 

市场行情： 

本周（8.1-8.5）A 股地产指数（申万房地产）涨幅-4.50%（上周 2.85%），A 股大盘（万得全 A）涨幅-0.54%（上周-0.28%）；

H股地产指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅-3.46%（上周 0.25%），H股大盘（恒生指数）涨幅 0.23%（上周-2.20%）。本周 A

股、H股地产板块表现均弱于大盘。 

行业基本面： 

新房销售跌幅收窄，二手房销售持续回暖。从数据来看，41 城商品房累计销售面积（8.1~8.4）同比 1.0%，上月同比-30%；

16 城二手房成交面积（8.1~8.4）同比 51.1%，上月同比 0.6%。 

去化周期继续下降。从数据来看，15 城商品房去化周期（截至 8.4）为 609天，上月同期为 648天。 

土地市场维持弱势。从数据来看，100 大中城市本年累计（截至 8.7）成交土地建面同比-25.6%，上周累计同比-25.3%；本周

100 大中城市（8.1~8.7）土地成交溢价率 5.3%，上周 3.7%；100 大中城市本年累计（截至 8.7）土地成交总价同比-44.3%，

上周累计同比-44.4%。 

融资形势严峻。从数据来看，境内地产债发行规模（8.1~8.7）累计同比-59.9%，上月规模同比-36.6%；境外地产债发行规模

（8.1~8.7）累计同比-92.5%，上月规模同比-28.7%。信托发行规模（8.1~8.7）累计同比-100.0%，上月规模同比-87.3%。 

投资策略： 

8 月 5日，中国华融官宣其将纾困阳光龙净集团有限公司，双方已签署《纾困重组框架协议》。郑州在近日出台了房地产纾困

基金设立运作方案，暂定规模 100 亿元。这也是 7月初全国烂尾楼业主断供风波以来，首个落地的地方性地产纾困基金。我

们认为，地方政府和金融机构正加速落地政治局会议提出的“稳定房地产市场”的指导方针，在“用足用好政策工具箱”的指导下，

政策有望进入新一轮释放期，纾困力度与需求刺激力度都有望进一步加强。 

当前大量民营地产面临正在到来的偿债高峰，居民对于地产交付的担忧导致新房市场的信心十分脆弱。但二手房市场不存在

新房的交付问题，二手房销售的持续复苏，显示出市场需求的复苏态势。特别是政策较为积极且需求具有一定支撑的二线城

市，二手房销售的复苏势头较为明显。我们认为，随着纾困措施的持续落地，居民对于新房市场的信心有望逐步修复。但在

“保交楼”为主的思路下，对于预售资金的监管正进一步趋严，房企纾困可能着眼于“救项目，不救房企”，民营房企自身的流

动性危机短期可能仍然难以改善。 

我们持续推荐：1）具有全国化和综合化发展能力的高信用龙头央企，推荐保利发展。我们认为信用优势将推动龙头央企在土

地和并购市场获得优势，持续的拿地推盘能力与优质的信用背书也有望在需求回暖之时抢占先机，进一步提升市场份额。2）

扎根高能级区域，积极向全国拓展的优质地方国企龙头，建议持续跟踪越秀地产。我们认为深耕高能级区域的地方国企龙头，

兼具业绩稳定性与未来成长性。在民企大规模暴雷和丧失拿地能力的当下，凭借深耕高能级区域铸就的稳定基本盘和融资优

势带来的逆势扩张能力，地方国企龙头有望在行业出清过程中实现赶超。 

风险提示：行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险。 
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1. 市场行情(2022.8.1~2022.8.5) 

1.1 本周 A 股及 H 股地产板块与大盘涨跌幅 

表1：本周 A股地产板块与大盘涨跌幅                                                                                                      

 指数(2022/08/05) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

房地产(申万) 2948.5 -4.50% 2.85% -9.45% 

万得全 A 5184.1 -0.54% -0.28% 10.11% 

沪深 300 4156.9 -0.32% -1.61% 4.22% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

表2：本周 H股地产板块与大盘涨跌幅 

 指数(2022/08/05) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

克而瑞内房股领先指数 2518.1 -3.46% 0.25% -16.42% 

恒生指数 20201.9 0.23% -2.20% 1.52% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

1.2 截至本周 A 股及 H 股地产板块与大盘走势 

图1：截至本周 A 股地产板块与大盘走势 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图2：截至本周 H 股地产板块与恒生指数走势  

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

1.3 截至本周 A 股及 H 股地产板块与大盘累计涨跌幅 

图3：截至本周 A 股地产板块与大盘累计涨跌幅 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图4：截至本周 H 股地产板块与恒生指数累计涨跌幅 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

1.4 本周 A 股及 H 股各板块涨跌幅 

图5：本周 A股各板块周涨跌幅 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图6：本周 H股各板块周涨跌幅 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

1.5 本周 A 股及 H 股地产板块公司涨跌幅榜 

图7：本周 A股地产板块公司涨跌幅榜 

    

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图8：本周 H股地产板块公司涨跌幅榜 

      

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

2. 新房销售(截至 2022.8.4) 

表3：新房成交面积同比 

 41城商品房成交面积 一线城市(4城) 二线城市(11 城) 三四线城市(30 城) 

本年至今累计同比 -31.0% -29.1% -27.2% -38.5% 

本月至今累计同比 1.0% 18.4% -2.4% -4.4% 

上月同比 -30.0% -11.3% -35.2% -29.7% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

2.1 新房累计成交面积同比 

图9：45 城商品房成交面积日累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图10：45 城商品房成交面积日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图11：各线城市商品房成交面积日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

2.2 新房月度成交面积同比 

 

 

 

 

 

 



 

东兴证券普通报告 
房地产第 31 周周报：二手房市场持续回暖，“保交楼”措施加速落地 P11 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图12：45 城商品房月成交面积同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图13：各线城市商品房月成交面积同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

3. 二手房销售(截至 2022.8.4) 

表4：二手房成交面积同比 

 16城二手房成交面积 一线城市(2城) 二线城市(8 城) 三四线城市(6城) 

本年至今累计同比 -20.7% -36.5% -7.6% -34.2% 

本月至今累计同比 51.1% -0.5% 100.8% 6.3% 

上月同比 0.6% -29.3% 22.7% -15.3% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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3.1 二手房累计成交面积同比 

图14：16 城二手房成交面积日累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图15：16 城二手房成交面积日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图16：各线城市二手房成交面积日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

3.2 二手房月度成交面积同比 

图17：16 城二手房月成交面积同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图18：各线城市二手房月成交面积同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

4. 新房库存(截至 2022.8.4) 

表5：新房可售面积与去化周期 

 15 城 一线城市(4城) 二线城市(7 城) 三四线城市(4城) 

可售面积（万平） 19455.4 8168.3 9316.3 1970.8 

上月同期可售面积 18922.6 7688.8 9281.1 1952.6 

去化周期(日) 608.9 628.3 543.3 1092.2 

上月同期去化周期(日) 648.0 724.2 551.1 1119.6 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

图19：15 城商品房可售面积与去化周期 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图20：各线城市商品房去化周期 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

5. 土地市场(截至 2022.8.7) 

表6：100 大中城市土地成交与供应 

 100 大中城市 一线城市 二线城市 三线城市 

供应建面:本年累计同比(本周) -16.4% -14.0% -18.6% -15.3% 

供应建面:本年累计同比(上周) -16.4% -14.4% -19.0% -15.2% 

成交建面:本年累计同比(本周) -25.6% -26.5% -25.8% -25.4% 

成交建面:本年累计同比(上周) -25.3% -28.8% -26.6% -24.3% 

供应成交面积比:本年累计(本周) 125.3% 109.3% 124.0% 127.4% 

供应成交面积比:本年累计(上周) 125.4% 113.2% 126.0% 126.0% 

成交土地溢价率(本周) 5.3% 8.3% 0.1% 1.0% 

成交土地溢价率(上周) 3.7% 4.4% 3.4% 1.8% 

成交土地总价:本年累计同比(本周) -44.3% -15.7% -42.1% -56.6% 

成交土地总价:本年累计同比(上周) -44.4% -21.2% -42.3% -55.1% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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5.1 供应土地规划建筑面积同比 

图21：100 大中城市供应土地规划建筑面积周累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图22：100 大中城市供应土地规划建筑面积周累计同比 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图23：各线城市供应土地规划建筑面积周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

5.2 成交土地规划建筑面积同比 

图24：100 大中城市成交土地规划建筑面积周累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图25：100 大中城市成交土地规划建筑面积周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图26：各线城市成交土地规划建筑面积周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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5.3 土地供应成交面积比 

图27：100 大中城市周累计土地供应成交面积比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图28：各线城市周累计土地供应成交面积比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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5.4 成交土地溢价率 

图29：100 大中城市供应成交均价(元/平)及成交土地溢价率(%) 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图30：各线城市成交土地溢价率(%) 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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5.5 成交土地总价 

图31：100 大中城市成交土地总价周累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图32：100 大中城市成交土地总价周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图33：各线城市成交土地总价周累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

6. 融资情况(截至 2022.8.7) 

表7：内债、外债及信托发行规模同比 

 境内地产债 中资离岸地产债 房地产信托 

本年至今规模累计同比 -42.9% -65.3% -79.7% 

本月至今规模累计同比 -59.9% -92.5% -100.0% 

上月规模同比 -36.6% -28.7% -87.3% 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

6.1 境内地产债发行规模同比 

图34：境内地产债发行规模日累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图35：境内地产债发行规模日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图36：境内地产债每月发行规模同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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6.2 境外地产债发行规模同比 

图37：中资离岸地产债发行规模日累计值 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图38：中资离岸地产债发行规模日累计同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图39：中资离岸地产债每月发行规模同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

6.3 房地产信托发行规模同比 

图40：房地产信托月融资规模  

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 
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图41：房地产信托月融资规模同比 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图42：房地产信托月发行平均收益率 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

7. 投资策略 

8 月 5 日，中国华融官宣其将纾困阳光龙净集团有限公司，双方已签署《纾困重组框架协议》。郑州在近日

出台了房地产纾困基金设立运作方案，暂定规模 100 亿元。这也是 7 月初全国烂尾楼业主断供风波以来，首

个落地的地方性地产纾困基金。我们认为，地方政府和金融机构正加速落地政治局会议提出的“稳定房地产市

场”的指导方针，在“用足用好政策工具箱”的指导下，政策有望进入新一轮释放期，纾困力度与需求刺激力度

都有望进一步加强。 

当前大量民营地产面临正在到来的偿债高峰，居民对于地产交付的担忧导致新房市场的信心十分脆弱。但二

手房市场不存在新房的交付问题，二手房销售的持续复苏，显示出市场需求的复苏态势。特别是政策较为积
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极且需求具有一定支撑的二线城市，二手房销售的复苏势头较为明显。我们认为，随着纾困措施的持续落地，

居民对于新房市场的信心有望逐步修复。但在“保交楼”为主的思路下，对于预售资金的监管正进一步趋严，

房企纾困可能着眼于“救项目，不救房企”，民营房企自身的流动性危机短期可能仍然难以改善。 

我们持续推荐：1）具有全国化和综合化发展能力的高信用龙头央企，推荐保利发展。我们认为信用优势将

推动龙头央企在土地和并购市场获得优势，持续的拿地推盘能力与优质的信用背书也有望在需求回暖之时抢

占先机，进一步提升市场份额。2）扎根高能级区域，积极向全国拓展的优质地方国企龙头，建议持续跟踪

越秀地产。我们认为深耕高能级区域的地方国企龙头，兼具业绩稳定性与未来成长性。在民企大规模暴雷和

丧失拿地能力的当下，凭借深耕高能级区域铸就的稳定基本盘和融资优势带来的逆势扩张能力，地方国企龙

头有望在行业出清过程中实现赶超。 

8. 风险提示 

行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险。 
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