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行业投资评级 
 
国家统计局房地产数据点评 

强于大市 稳楼市压力仍存，需求信心亟待修复 

行业基本情况 
事件描述 

2022 年 8 月 15 日，国家统计局发布 2022 年 1-7 月房地产行业开发

投资和销售数据。1-7 月：商品房销售面积累计同比-23.1%，当月同比-

28.9%；商品房销售额累计同比-28.8%，当月同比-28.2%；地产投资累

计同比-6.4%，当月同比-12.3%；到位资金累计同比-25.4%，当月同比-

25.8%。 

事件评论 

⚫ 销售降幅再度走阔，稳楼市压力仍然较大，政策仍需加大支持力

度。7 月销售面积和销售额分别累计-23.1%、-28.8%，增速相比前

月分别下降 0.8、上升 0.1 个百分点，当月同比分别-28.9%、-

28.2%，增速相比前月分别下降下降 10.6、下降 7.4 个百分点；销

售均价累计和当月分别同比-7.4%、0.9%，增速相比前月分别上升

1.1、上升 4.0 个百分点。二季度以来，商品房销售曾持续反弹，

2020 年 6 月商品房销售面积累计降幅收窄至 22.2%，当月降幅收窄

至 18.3%。7 月份商品房销售降幅再度扩大，表明房地产市场进入

复苏通道仍然较为艰难，稳楼市压力依然较大，政策仍需加大支持

力度。 

⚫ 需求端信心不足是楼市孱弱核心原因，保交楼是政策的主要着力

点。需求端信心不足主要来自于以下几点，一是期房交付，二是房

价预期，三是未来收入预期。其中，期房能否顺利交付是短期内主

要的压制因素，也是目前政策主要着力方向。后两个因素，一方面

房住不炒是长期坚定不移的政策基调，但也不允许房价大起大落，

另一方面居民收入更多反应的是宏观经济未来的发展走势，而且房

价和收入也会有结构性方面的特点，这两个因素更具长期性。 

⚫ 到位资金降幅扩大，房企失血状态仍在持续。7 月到位资金累计同

比、当月同比分别-25.4%、-25.8%，增速相比前月分别下降 0.1、

下降 2.2 个百分点。国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按

揭贷款分别累计同比 -28.4%（前值 -27.2%）、 -11.4%（前值 -

9.7%）、-37.1%（前值-37.9%）、-25.2%（前值-25.7%）；当月同比

分别-36.8%（前值-32.1%）、-20.6%（前值-17.5%）、-31.2%（前值

-30.8%）、-22.6%（前值-19.7%）。销售低迷直接导致来自于定金及

预收款、个人按揭贷款的资金下降，进一步导致融资端的信心低

迷，目前除了国企、央企，以及个别优质民企，其他房企融资多数

基本停滞。 

⚫ 拿地端持续低迷，对远期销售、投资等亦存压制因素。7 月拿地面

收盘点位 3730.96 

52 周最高 4620.02 
52 周最低 3402.86 
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积和拿地价款分别累计同比-48.1%、-43.0%，增速相比前月分别上

升 0.2、上升 3.3 个百分点，当月同比分别-47.3%、-33.4%，增速

相比前月分别上升 5.5、上升 31.7 个百分点。虽然拿地降幅有所收

窄，但降幅仍然处于较高区间。在销售实现实质性复苏，房企资金

链得到明显改善之前，拿地作为房企加杠杆的第一步，改善难度较

大。而且，从远期角度，拿地不振对于未来的销售、投资均存在压

制因素。 

⚫ 投资继续下行，开工、施工、竣工均表现不佳。7 月地产投资累计

同比-6.4%，当月同比-12.3%，增速分别相比前月下降 1.0、下降

2.9 个百分点。新开工、竣工面积分别累计同比-36.1%、-23.3%，

增速相比前月分别下降 1.6、下降 1.8 个百分点，当月同比分别-

45.4%、-36.0%，增速相比前月分别下降 0.3、上升 4.7 个百分点。

施工面积累计同比-3.7%，增速相比前月下降 0.9 个百分点。在房

企资金周转困难甚至偿债重压之下，房企拿地、开工、投资意愿和

能力均受到压制，只有解决了房企资金问题、销售见底复苏之时，

开工、投资才有可能筑底回升。 

⚫ 投资建议：关注高信用房企及代建企业。地产股超额收益需满足三

要素共振：资本市场、政策、基本面。目前市场对于房地产板块主

要担心不在于政策是否继续宽松，而是政策宽松能否传导到楼市基

本面的改善。我们预计地产政策宽松持续，随着保交楼等政策推

进，重塑居民对于房地产市场的信心，地产基本面有望见底，建议

关注高信用房企及代建企业，包括保利发展（未覆盖）、滨江集团

（未覆盖）、新城控股（未覆盖）等。 

⚫ 风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化。 
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1.事件描述 

2022 年 8 月 15 日，国家统计局发布 2022 年 1-7 月房地产行业开发投资和销售数据。1-

7 月：商品房销售面积累计同比-23.1%，当月同比-28.9%；商品房销售额累计同比-28.8%，

当月同比-28.2%；地产投资累计同比-6.4%，当月同比-12.3%；到位资金累计同比-25.4%，当

月同比-25.8%。 

图表 1 国家统计局发布房地产行业数据 

  
2022 年 7 月 2022 年 6 月 2021 全年

同比 累计值 累计同比 单月同比 累计同比 单月同比 

地产投资（亿元） 79,462 -6.4% -12.3% -5.4% -9.4% 4.4% 

销售面积（万㎡） 78,178 -23.1% -28.9% -22.2% -18.3% 1.9% 

销售额（亿元） 75,763 -28.8% -28.2% -28.9% -20.8% 4.8% 

到位资金（亿元） 88,770 -25.4% -25.8% -25.3% -23.6% 4.2% 

拿地面积（万㎡） 4,546 -48.1% -47.3% -48.3% -52.8% -15.5% 

新开工（万㎡） 76,067 -36.1% -45.4% -34.4% -45.1% -11.4% 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

2.事件评论 

销售降幅再度走阔，稳楼市压力仍然较大，政策仍需加大支持力度。7 月销售面积和销

售额分别累计-23.1%、-28.8%，增速相比前月分别下降 0.8、上升 0.1 个百分点，当月同比

分别-28.9%、-28.2%，增速相比前月分别下降下降 10.6、下降 7.4 个百分点；销售均价累计

和当月分别同比-7.4%、0.9%，增速相比前月分别上升 1.1、上升 4.0 个百分点。二季度以来，

商品房销售曾持续反弹，2020 年 6 月商品房销售面积累计降幅收窄至 22.2%，当月降幅收窄

至 18.3%。7 月份商品房销售降幅再度扩大，表明房地产市场进入复苏通道仍然较为艰难，稳

楼市压力依然较大，政策仍需加大支持力度。 

图表 2 商品房销售面积累计同比-23.1% 图表 3 商品房销售额累计同比-28.8% 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 4 商品房销售均价累计同比-7.4% 图表 5 商品房销售均价当月同比 0.9% 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

需求端信心不足是楼市孱弱核心原因，保交楼是政策的主要着力点。需求端信心不足主

要来自于以下几点，一是期房交付，二是房价预期，三是未来收入预期。其中，期房能否顺

利交付是短期内主要的压制因素，也是目前政策主要着力方向。后两个因素，一方面房住不

炒是长期坚定不移的政策基调，但也不允许房价大起大落，另一方面居民收入更多反应的是

宏观经济未来的发展走势，而且房价和收入也会有结构性方面的特点，这两个因素更具长期

性。 

到位资金降幅扩大，房企失血状态仍在持续。7 月到位资金累计同比、当月同比分别-

25.4%、-25.8%，增速相比前月分别下降 0.1、下降 2.2 个百分点。国内贷款、自筹资金、定

金及预收款、个人按揭贷款分别累计同比-28.4%（前值-27.2%）、-11.4%（前值-9.7%）、-

37.1%（前值-37.9%）、-25.2%（前值-25.7%）；当月同比分别-36.8%（前值-32.1%）、-20.6%

（前值-17.5%）、-31.2%（前值-30.8%）、-22.6%（前值-19.7%）。销售低迷直接导致来自于定

金及预收款、个人按揭贷款的资金下降，进一步导致融资端的信心低迷，目前除了国企、央

企，以及个别优质民企，其他房企融资多数基本停滞。 

图表 6 房地产到位资金累计同比-25.4% 图表 7 房地产国内贷款累计同比-28.4% 
 

 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 8 房地产自筹资金累计同比-11.4% 图表 9 房地产利用外资累计同比 19.7% 
 

 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 10 房地产定金及预收款累计同比-37.1% 图表 11 房地产个人按揭贷款累计同比-25.2% 
 

 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

拿地端持续低迷，对远期销售、投资等亦存压制因素。7 月拿地面积和拿地价款分别累

计同比-48.1%、-43.0%，增速相比前月分别上升 0.2、上升 3.3 个百分点，当月同比分别-

47.3%、-33.4%，增速相比前月分别上升 5.5、上升 31.7 个百分点。虽然拿地降幅有所收窄，

但降幅仍然处于较高区间。在销售实现实质性复苏，房企资金链得到明显改善之前，拿地作

为房企加杠杆的第一步，改善难度较大。而且，从远期角度，拿地不振对于未来的销售、投

资均存在压制因素。 
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图表 12 土地购置面积累计同比-48.1% 图表 13 土地成交价款累计同比-43.0% 
 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

投资继续下行，开工、施工、竣工均表现不佳。7 月地产投资累计同比-6.4%，当月同比

-12.3%，增速分别相比前月下降 1.0、下降 2.9 个百分点。新开工、竣工面积分别累计同比-

36.1%、-23.3%，增速相比前月分别下降 1.6、下降 1.8 个百分点，当月同比分别-45.4%、-

36.0%，增速相比前月分别下降 0.3、上升 4.7 个百分点。施工面积累计同比-3.7%，增速相

比前月下降 0.9 个百分点。在房企资金周转困难甚至偿债重压之下，房企拿地、开工、投资

意愿和能力均受到压制，只有解决了房企资金问题、销售见底复苏之时，开工、投资才有可

能筑底回升。 

图表 14 地产投资累计同比-6.4% 图表 15 新开工面积累计同比-36.1% 
 

 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 16 施工面积累计同比-3.7% 图表 17 竣工面积累计同比-23.3% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

投资建议：关注高信用房企及代建企业。地产股超额收益需满足三要素共振：资本市场、

政策、基本面。目前市场对于房地产板块主要担心不在于政策是否继续宽松，而是政策宽松

能否传导到楼市基本面的改善。我们预计地产政策宽松持续，随着保交楼等政策推进，重塑

居民对于房地产市场的信心，地产基本面有望见底，建议关注高信用房企及代建企业，包括

保利发展（未覆盖）、滨江集团（未覆盖）、新城控股（未覆盖）等。 
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3.风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化 
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中邮证券投资评级标准 
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中性： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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