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投资摘要： 

市场行情： 

本周（8.8-8.12）A股地产指数（申万房地产）涨幅-1.67%（上周-4.50%），A股大盘（万得全 A）涨幅 1.68%（上周-0.54%）；

H 股地产指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅-4.53%（上周-3.46%），H 股大盘（恒生指数）涨幅-0.13%（上周 0.23%）。本周

A股、H 股地产板块表现均弱于大盘。 

行业基本面： 

新房销售疲软，二手房销售回暖。从数据来看，41城商品房累计销售面积（8.1~8.11）同比-26.0%，上月同比-32.3%；16 城

二手房成交面积（8.1~8.11）同比 24.1%，上月同比 0.6%。 

去化周期下降。从数据来看，15 城商品房去化周期（截至 8.11）为 609 天，上月同期为 650 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 8.14）成交土地建面同比-24.7%，上周累计同比-24.4%；本

周 100 大中城市（8.1~8.14）土地成交溢价率 0.4%，上周 6.5%；100大中城市本年累计（截至 8.14）土地成交总价同比-43.2%，

上周累计同比-42.8%。 

融资形势严峻。从数据来看，境内地产债发行规模（8.1~8.14）累计同比-50.8%，上月规模同比-36.6%；境外地产债发行规

模（8.1~8.14）累计同比-75.8%，上月规模同比-28.7%。信托发行规模（8.1~8.14）累计同比-91.1%，上月规模同比-87.3%。 

投资策略： 

在“用足用好政策工具箱”的指导下，多地密集出台楼市政策，南京、苏州、无锡、济南等地都下调了二套房首付比例。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。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。 



P2 
东兴证券普通报告 
房地产第 32 周周报：新房销售疲软，各地加大政策力度  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

  

目   录  

1. 市场行情(2022.8.8~2022.8.12) ............................................................................................................................................................ 5 

1.1 本周 A股及 H 股地产板块与大盘涨跌幅 ................................................................................................................................... 5 

1.2 截至本周 A股及 H 股地产板块与大盘走势 ............................................................................................................................... 5 

1.3 截至本周 A股及 H 股地产板块与大盘累计涨跌幅 ................................................................................................................... 6 

1.4 本周 A股及 H 股各板块涨跌幅 ................................................................................................................................................... 7 

1.5 本周 A股及 H 股地产板块公司涨跌幅榜 ................................................................................................................................... 8 

2. 新房销售(截至 2022.8.11) ..................................................................................................................................................................... 9 

2.1 新房累计成交面积同比 ................................................................................................................................................................ 9 

2.2 新房月度成交面积同比 ..............................................................................................................................................................10 

3. 二手房销售(截至 2022.8.11) ............................................................................................................................................................... 11 

3.1 二手房累计成交面积同比 ..........................................................................................................................................................12 

3.2 二手房月度成交面积同比 ..........................................................................................................................................................13 

4. 新房库存(截至 2022.8.11) ...................................................................................................................................................................14 

5. 土地市场(截至 2022.8.14) ...................................................................................................................................................................15 

5.1 供应土地规划建筑面积同比 ......................................................................................................................................................16 

5.2 成交土地规划建筑面积同比 ......................................................................................................................................................17 

5.3 土地供应成交面积比 ..................................................................................................................................................................19 

5.4 成交土地溢价率 ..........................................................................................................................................................................20 

5.5 成交土地总价 ..............................................................................................................................................................................21 

6. 融资情况(截至 2022.8.14) ...................................................................................................................................................................22 

6.1 境内地产债发行规模同比 ..........................................................................................................................................................22 

6.2 境外地产债发行规模同比 ..........................................................................................................................................................24 

6.3 房地产信托发行规模同比 ..........................................................................................................................................................25 

7. 政策情况(2022.8.8~2022.8.14) ..........................................................................................................................................................26 

8. 投资策略.................................................................................................................................................................................................28 

9. 风险提示.................................................................................................................................................................................................28 

 

插图目录  

图 1：  截至本周 A 股地产板块与大盘走势.............................................................................................................................................. 5 

图 2：  截至本周 H 股地产板块与恒生指数走势...................................................................................................................................... 6 

图 3：  截至本周 A 股地产板块与大盘累计涨跌幅.................................................................................................................................. 6 

图 4：  截至本周 H 股地产板块与恒生指数累计涨跌幅 ......................................................................................................................... 7 

图 5：  本周 A 股各板块周涨跌幅.............................................................................................................................................................. 7 

图 6：  本周 H 股各板块周涨跌幅.............................................................................................................................................................. 8 

图 7：  本周 A 股地产板块公司涨跌幅榜.................................................................................................................................................. 8 

图 8：  本周 H 股地产板块公司涨跌幅榜.................................................................................................................................................. 9 

图 9：  45 城商品房成交面积日累计值 ..................................................................................................................................................... 9 



 

东兴证券普通报告 
房地产第 32 周周报：新房销售疲软，各地加大政策力度 P3 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 10： 45 城商品房成交面积日累计同比.............................................................................................................................................10 

图 11： 各线城市商品房成交面积日累计同比 ......................................................................................................................................10 

图 12： 45 城商品房月成交面积同比 ..................................................................................................................................................... 11 

图 13： 各线城市商品房月成交面积同比 .............................................................................................................................................. 11 

图 14： 16 城二手房成交面积日累计值 .................................................................................................................................................12 

图 15： 16 城二手房成交面积日累计同比.............................................................................................................................................12 

图 16： 各线城市二手房成交面积日累计同比 ......................................................................................................................................13 

图 17： 16 城二手房月成交面积同比 .....................................................................................................................................................13 

图 18： 各线城市二手房月成交面积同比 ..............................................................................................................................................14 

图 19： 15 城商品房可售面积与去化周期.............................................................................................................................................14 

图 20： 各线城市商品房去化周期 ..........................................................................................................................................................15 

图 21： 100 大中城市供应土地规划建筑面积周累计值.......................................................................................................................16 

图 22： 100 大中城市供应土地规划建筑面积周累计同比 ..................................................................................................................16 

图 23： 各线城市供应土地规划建筑面积周累计同比 ..........................................................................................................................17 

图 24： 100 大中城市成交土地规划建筑面积周累计值.......................................................................................................................17 

图 25： 100 大中城市成交土地规划建筑面积周累计同比 ..................................................................................................................18 

图 26： 各线城市成交土地规划建筑面积周累计同比 ..........................................................................................................................18 

图 27： 100 大中城市周累计土地供应成交面积比...............................................................................................................................19 

图 28： 各线城市周累计土地供应成交面积比 ......................................................................................................................................19 

图 29： 100 大中城市供应成交均价(元/平)及成交土地溢价率(%) ....................................................................................................20 

图 30： 各线城市成交土地溢价率(%) ....................................................................................................................................................20 

图 31： 100 大中城市成交土地总价周累计值.......................................................................................................................................21 

图 32： 100大中城市成交土地总价周累计同比...................................................................................................................................21 

图 33： 各线城市成交土地总价周累计同比 ..........................................................................................................................................22 

图 34： 境内地产债发行规模日累计值 ..................................................................................................................................................22 

图 35： 境内地产债发行规模日累计同比 ..............................................................................................................................................23 

图 36： 境内地产债每月发行规模同比 ..................................................................................................................................................23 

图 37： 中资离岸地产债发行规模日累计值 ..........................................................................................................................................24 

图 38： 中资离岸地产债发行规模日累计同比 ......................................................................................................................................24 

图 39： 中资离岸地产债每月发行规模同比 ..........................................................................................................................................25 

图 40： 房地产信托月融资规模 ..............................................................................................................................................................25 

图 41： 房地产信托月融资规模同比 ......................................................................................................................................................26 

图 42： 房地产信托月发行平均收益率 ..................................................................................................................................................26 

 

表格目录  

表 1：  本周 A 股地产板块与大盘涨跌幅.................................................................................................................................................. 5 

表 2：  本周 H 股地产板块与大盘涨跌幅.................................................................................................................................................. 5 

表 3：  新房成交面积同比........................................................................................................................................................................... 9 

表 4：  二手房成交面积同比..................................................................................................................................................................... 11 



P4 
东兴证券普通报告 
房地产第 32 周周报：新房销售疲软，各地加大政策力度  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

表 5：  新房可售面积与去化周期.............................................................................................................................................................14 

表 6：  100 大中城市土地成交与供应 .....................................................................................................................................................15 

表 7：  内债、外债及信托发行规模同比 ................................................................................................................................................22 

表 8：  本周主要地产调控政策梳理.........................................................................................................................................................26 

  

  



 

东兴证券普通报告 
房地产第 32 周周报：新房销售疲软，各地加大政策力度 P5 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1. 市场行情(2022.8.8~2022.8.12) 

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(2022/08/12) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

房地产(申万) 2997.7 1.67% -4.50% -8.47% 

万得全 A 5271.2 1.68% -0.54% 9.09% 

沪深 300 4191.2 0.82% -0.32% 2.78% 

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(2022/08/12) 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 2404.1 -4.53% -3.46% -23.74% 

恒生指数 20175.6 -0.13% 0.23% -2.61% 

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 2022.8.11) 

表3：新房成交面积同比 

 45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 -32.6% -28.8% -27.6% -42.2% 

本月至今累计同比 -26.0% -4.7% -28.0% -36.0% 

上月同比 -32.3% -11.3% -35.2% -37.7% 

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 
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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 2022.8.11) 

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 -20.0% -36.1% -6.4% -33.8% 

本月至今累计同比 24.1% -14.7% 61.3% -9.6% 

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 2022.8.11) 

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） 19474.2 8196.4 9303.0 1974.8 

上月同期可售面积 19064.1 7833.6 9277.8 1952.8 

去化周期(日) 608.7 615.5 548.7 1148.2 

上月同期去化周期(日) 650.0 707.8 561.5 1122.7 

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 2022.8.14) 

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) -15.2% -13.0% -18.2% -13.7% 

供应建面:本年累计同比(上周) -15.3% -13.0% -18.1% -13.9% 

成交建面:本年累计同比(本周) -24.7% -23.7% -24.7% -24.8% 

成交建面:本年累计同比(上周) -24.4% -23.2% -24.9% -24.1% 

供应成交面积比:本年累计(本周) 126.5% 105.7% 124.1% 129.6% 

供应成交面积比:本年累计(上周) 124.9% 105.7% 123.4% 127.3% 

成交土地溢价率(本周) 0.4% 0.0% 1.1% 0.2% 

成交土地溢价率(上周) 6.5% 8.5% 0.3% 3.3% 

成交土地总价:本年累计同比(本周) -43.2% -8.7% -41.8% -56.5% 

成交土地总价:本年累计同比(上周) -42.8% -8.3% -41.6% -56.1% 

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 2022.8.14) 

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 -42.8% -65.3% -80.0% 

本月至今规模累计同比 -50.8% -75.8% -91.1% 

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. 政策情况(2022.8.8~2022.8.14) 

表8：本周主要地产调控政策梳理 

日期 政策主体 政策内容 政策类型 

2022/8/8 安庆 安庆市提高住房公积金贷款最高额度，夫妻双方缴存最高贷款额度为 55 万元，单

方缴存为 45万元；异地缴存连续缴存满 6个月，可在安庆市申请住房公积金贷款。 

公积金政策 

2022/8/8 武汉 武汉发布住房租赁资金监管实施细则规定，住房租赁企业向承租人单次收取承租人

租金超过 3个月（不含 3个月）及单次收取承租人押金超过一个月（不含 1个月）

对应合同的全部资金存入监管账户。 

租赁政策 

2022/8/9 广州 广州放宽落户要求，来广州市创业或就业人员，符合“具有全日制本科学历、有学 户籍政策 
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士学位证的，或具有中级职称的，年龄在 40 周岁以下”即可申请将户口迁入。 

2022/8/9 南通海门 首套房首付比例最低执行 20%，二套房首付比例最低执行 30%；公积金贷款最高贷

款额度调整为 40万元/人、80 万元/户，硕士研究生或取得高级职称最高贷款额度

调整为 80 万元/人、160 万元/户。 

综合政策 

2022/8/9 廊坊 廊坊市发布《关于支持房地产业良性循环和健康发展的六条措施》明白卡显示，取

消户籍、社保（个税）等限制性购房条件，对“北三县”和环雄安新区周边县（市）

的住房限售年限要求也全面取消。 

限购政策 

2022/8/9 连云港 《关于进一步促进连云港市房地产市场健康稳定发展的通知》，提出 9 条政策措施。

其中包括：对拥有一套房并已结清贷款的家庭，再次贷款购房执行首套房贷款政策；

提高公积金贷款最高额度，人才购房最高额度放宽至 120 万元，夫妻双方可叠加使

用；支持企业团购商品房，由开发商给予一定优惠。 

综合政策 

2022/8/10 央行 《2022 年第二季度中国货币政策执行报告》指出，下一阶段，牢牢坚持房子是用来

住的、不是用来炒的定位，坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、

稳房价、稳预期，因城施策用足用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房需求，稳

妥实施房地产金融审慎管理制度，促进房地产市场健康发展和良性循环。 

货币政策 

2022/8/10 江西新余 《新余市促进房地产业良性循环和健康发展的若干措施》，今年 8 月 8 日至明年 2

月 8 日期间，在中心城区购买新建商品住房且在 2024 年 12 月 31 日前缴清契税，

首次购房每平方米补贴 200元，改善型住房每平方米补贴 100 元。 

综合政策 

2022/8/11 北京 《北京市住房租赁条例》已于近日通过审议并正式公布，将从 9月 1日起正式实施。

《条例》规定，住房租金明显上涨或者有可能明显上涨时，政府可以采取涨价申报、

限定租金或者租金涨幅等价格干预措施，稳定租金水平，并依法报国务院备案。 

租赁政策 

2022/8/11 长春 长春市决定对购买符合条件的新建商品住房给予 200 元/平方米购房补贴。支持人

群为进城农民和具备大专及以上学历高校毕业生、中级及以上专业技术职称人员、

高级工及以上执业技能等级人员等来（留）长人才。 

补贴政策 

2022/8/12 南京 江苏省南京市下调商业性个人住房贷款二套房首付比例，无房有贷、有房无贷的居

民家庭，首付比例下调至最低 30%，有房且贷款未结清的居民家庭首付比例降至最

低 60%。 

房贷政策 

2022/8/12 济南 自 8 月 15 日起，在济南市行政区域内购买第二套普通自住住房申请公积金贷款，

最低首付款比例由 60%调整至 40%。 

房贷政策 

2022/8/12 苏州 苏州下调二套房首付比例，贷款结清再购房，首付比例从此前的 5成降低至 3成；

贷款未结清的，首付比例也从此前的 8 成降低至 6成。 

房贷政策 

2022/8/12 无锡 江苏省无锡市一商业银行工作人员确认，近日该行已开始执行新的商品住房贷款政

策，名下有一套住房但未结清贷款的购房者，二套房最低首付 50%；名下有一套住

房且贷款已结清的购房者，二套房首付最低 30%。 

房贷政策 

2022/8/12 贵阳 已初步拟定《关于加快贵阳市促进房地产消费的若干措施》《关于加强部门协同联

动推进贵阳市促进房地产消费工作的通知》，从消费有利、市场有益、服务有品三

端进行发力，通过实行购房补贴、房票安置、购房团购等措施综合施策释放住房消

费潜力，加大宣传力度，着力促进消费持续恢复。 

综合政策 

2022/8/12 长春 《关于加强商品房预售资金监管的通知》，商品房预售资金监管比例不再与房企信

用评分关联；预售商品房建设资金紧张的，房企可申请提前使用预售资金监管账户

资金监管 
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内监管资金；商业银行与购房人签订的贷款合同中，应当约定贷款直接发放至商品

房预售资金监管账户。 

资料来源：Wind、政府网站、东兴证券研究所 

8. 投资策略 

在“用足用好政策工具箱”的指导下，多地密集出台楼市政策，南京、苏州、无锡、济南等地都下调了二套

房首付比例。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。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。 

9. 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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