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房地产 2022 年 10 月统计局数据点评 

销售与投资持续低迷；房企非房款到位资金降幅收窄 

国家统计局发布 2022 年 1-10 月份全国房地产开发投资和销售情况。10 月销售面积 9757 万平，

同比增速-23.2%（前值：-16.2%）；开发投资金额 1.04 万亿元，同比增速-16.0%（前值：-12.1%）；

新开工面积 8955 万平，同比增速-35.1%（前值：-44.4%）。 

核心观点： 

 销售再度“探底”，居民购房意愿持续低迷。10月全国商品房销售面积 9757万平，销售额 9452

亿元，同比分别减少 23.2%和 23.7%，降幅较上月分别扩大了 7.0和 9.5个百分点。单月销售

降幅扩大，复苏程度不及预期，主要是因为市场信心仍未恢复，居民购房意愿仍然低迷，

观望情绪浓厚。从销售均价来看，10 月商品房销售均价 9687 元/平，同比下降 0.6%，环比下

降 3.0%，尽管部分房企采取“以价换量”的营销策略，但需求仍未得到提振。从各地区来看，

东部地区销售面积同比降幅仍然最小，仅 15.5%，但由于供应经过前两个月的集中放量，10

月疲软，降幅较 9 月扩大了 10.3 个百分点。中部、西部地区 10月销售面积同比降幅分别为

21.1%、34.7%，降幅较上月分别扩大了 3.9、5.0个百分点。从累计来看，1-10 月全国商品房

销售面积 11.1 亿平，同比下降 22.3%；销售金额 10.9 万亿元，同比下降 26.1%；销售均价 9789

元/平，同比下降 4.9%。我们认为市场低迷状态预计持续，销售短时间难有明显起色。主要

基于：1）全国性强力的需求端政策预期较弱，前期的放松政策效果始终不明显，保交楼政

策落地效果仍待观察；2）根本原因在于居民购房意愿仍然低迷，房价上涨预期较弱、对保

交付的担忧、收入与就业预期较差三大困扰因素短期内都难以扭转。 

 投资仍然低迷，单月新开工改善。10 月开发投资金额 1.04 万亿元，同比下降 16.0%，降幅较

上月扩大了 3.9 个百分点；1-10 月累计开发投资金额 11.4 万亿元，同比下降 8.8%，降幅较上

月扩大 0.8个百分点。投资持续低迷，一方面是因为销售持续低迷、前期拿地大幅减少，土

地投资减少对投资造成了拖累；另一方面，房企资金持续紧张，建安投资支撑持续减弱，

1-10 月施工面积 88.9 亿平，同比下降 5.7%，降幅较上月持续扩大了 0.4 个百分点。10月新开

工面积 8955 万平，同比下降 35.1%，降幅较上月收窄了 9.3 个百分点；1-10 月累计新开工 10.4

亿平，同比下降 37.8%，降幅较上月微幅收窄了 0.2个百分点。虽然新开工降幅收窄，但从

绝对数值来看，10 月新开工面积处于 2010 年以来同期最低量，同比降幅也仍然较大。  

 受益于中央与地方“保交付”政策的不断推进，累计竣工降幅持续收窄。10 月竣工面积 5686

万平，同比下降 9.4%，降幅较上月扩大 3.4 个百分点；1-10月累计竣工面积 4.7亿平，同比

下降 18.7%，降幅较上月收窄了 1.1个百分点。由于房企资金持续承压，叠加疫情反复，施

工节奏放缓，竣工周期拉长，整体竣工仍待底部修复。 

 开发商到位资金单月降幅扩大，主要受房款拖累；外部融资或将持续改善。10 月房企到

位资金 1.12 万亿元，同比减少 26.0%（前值：-21.3%）；1-10 月到位资金 12.55 万亿元，

同比减少 24.7%，降幅扩大 0.2 个百分点。1）房款降幅显著扩大。10 月房款 5446 亿元，

同比下降 31.1%，降幅大幅扩大 12.6 个百分点，其中定金及预收款、个人按揭增速分别

为-31.0%、-32.4%，降幅较上月分别扩大了 12.3、13.1 个百分点。我们认为这与销售低迷、

回款不畅有关。2）非房款降幅收窄，外部融资初现改善。10 月非房款 5736 亿元，同比

下降 20.4%，降幅缩小了 3.5 个百分点，其中国内贷款、自筹资金单月同比增速分别为

-18.4%、-20.7%，降幅分别收窄了 7.1、4.8 个百分点。近期“第二支箭”+金融 16 条+保函

置换预售监管资金统一规定三重利好释放，初步形成了信贷、发债、信托、预售资金等

多维度的房企融资端支持政策体系，多方位解决短期内房企面临的流动性问题，我们认

为年末房企到位资金或将持续改善。 

投资建议： 

 10 月销售与投资持续低迷，当前行业基本面并未出现明显反转；虽然近期政策利好频出，

但从政策起效到销售复苏，销售改善传导到投资修复，仍然需要一个过程，年末基本面大

概率延续当前形势。现阶段，我们建议关注供需两端新一轮政策宽松空间打开后的地产板

块机会。我们建议关注：1）稳健的龙头央企和区域深耕型房企，稳健经营的同时仍能保持

一定拿地强度，行业见底复苏后带来 β行情：招商蛇口、保利发展、建发国际集团、滨江

集团、华发股份。2）边际收益于政策利好的优质民企（含混合所有制房企）：龙湖集团、

金地集团、新城控股、绿地控股、旭辉控股集团、碧桂园。 

风险提示： 

 房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。  
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图表 1. 2022 年 10 月全国商品房销售面积 9757 万平，同

比增速-23.2%，降幅较上月扩大了 7.0 个百分点 

 图表 2. 2022 年 10 月全国商品房销售金额 9452 亿元，同

比增速-23.7%，降幅较上月扩大了 9.5 个百分点 
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资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 3. 2022 年 10 月全国商品房销售均价 9687 元/平，环比下降 3.0%，同比下降 0.6% 
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资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 4. 2022 年 10 月东部、中部、西部、东北部销售面积增速分别为-15.5%、-21.1%、-34.7%、

-36.6% 
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资料来源：国家统计局，中银证券 
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图表 5. 2022 年 10 月房地产投资额 1.04 万亿元，同比增速-16.0%，降幅较上月扩大了 3.9 个百分点 
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图表 6. 2022 年 10 月新开工面积 8955 万平，同比下降 35.1%，降幅较上月收窄了 9.3 个百分点 
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资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 7. 2022 年 10 月房企到位资金 1.12 万亿元，同比增速-26.0%，降幅较上月扩大了 4.7 个百分点 
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资料来源：国家统计局，中银证券 
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图表 8. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 最新每股净资产 

   (元) (亿元) 2021A 2022E 2021A 2022E (元/股) 

001979.SZ 招商蛇口 未有评级 14.68 1,136.10 1.16 1.23 12.66 11.97 10.67 

600048.SH 保利发展 买入 16.29 1,949.99 2.29 2.31 7.11 7.05 14.78 

1908.HK 建发国际集团 买入 16.27 259.22 2.54 3.03 6.41 5.37 8.79 

002244.SZ 滨江集团 买入 10.84 337.28 0.97 1.15 11.18 9.43 6.61 

600325.SH 华发股份 未有评级 10.09 213.62 1.34 1.15 7.53 8.77 8.00 

0960.HK 龙湖集团 未有评级 17.38 1,091.93 4.05 4.19 4.29 4.15 20.57 

600383.SH 金地集团 买入 10.66 481.25 2.08 2.19 5.13 4.87 13.94 

601155.SH 新城控股 未有评级 20.67 467.25 5.59 4.30 3.70 4.80 26.24 

600606.SH 绿地控股 未有评级 3.14 441.30 0.48 0.52 6.54 5.99 7.04 

0884.HK 旭辉控股集团 未有评级 1.12 105.37 0.92 0.58 1.21 1.93 4.78 

2007.HK 碧桂园 未有评级 2.67 652.12 1.22 0.63 2.19 4.27 8.59 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 11 月 14日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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