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强于大市|维持 销售仍在持续走弱吗？ 

行业基本情况 
⚫ 专题视点 

11 月销售止住持续下滑势头，逐步找到底部支撑。从房企销售来

看，11 月 TOP100 房企累计、单月增速均在收窄：1）销售额，累计、单

月同比下降 43.3%、26.9%，环比 10月分别收窄 0.7、6.3个百分点；2）

销售面积，累计、单月分别同比下降 47.8%、37.6%，环比 10 月分别收

窄 0.8、3.8 个百分点；3）分企业类型，违约展期民企拖累，其余房企

均在企稳。从高频数据来看，11 月销售面积累计增速企稳，单月增速环

比有所下滑，但高频数据受更新影响较大，参考性不如房企销售数据：

1）总体来看，11 月累计、单月分别同比下降 31.5%、下降 36.6%，环比

10 月分别扩大 0.5、扩大 11.4 个百分点；2）分城市能级，一线城市波

动性较小，二线、三四线波动较大。 

投资建议：市场对地产的 4 个认知差未完全修复，推荐 1）优质民

企修复，推荐新城控股/金地集团；2）区域格局优化，推荐天地源/滨

江集团/华发股份；3）行业见底复苏，推荐招商蛇口/保利发展等。 

⚫ 资本市场 

本周地产：A股与港股跑赢/跑输大盘，信用债发行和净融资额环比

上升/下降，信用利差走阔。本周 A股房地产和港股地产建筑板块涨跌幅

分别为 3.33%和 0.23%，分别跑赢大盘 0.81pcts/跑输大盘 6.04pcts。本

周地产信用债发行 99.06亿，净融资 21.47亿。截至 2022年 12月 2日，

地产信用债累计发行 4999.47 亿，同比下降 17.62%，净融资额-365.90

亿，去年同期为-1340.96 亿。本周地产债信用利差环比走阔 1.44BP。 

⚫ 楼市动态 

本周新房和二手房成交面积环比-2.4%/-9.8%，库存环比 0.4%，去

化同比 21.3%。新房端，本周 43 城住宅成交面积环比-2.4%，累计同比-

33.3%。二手房端，14 城成交面积环比-9.8%，同比 1.6%，累计同比-

12.0%。去化端，16 城去化 55.8 周，同比 21.3%。成交均价端，一线 1

城环比 8.1%，同比 25.0%，三四线 9城环比 4.2%，同比-0.9%。 

⚫ 土地市场 

本周百城土地供应建面环比上升，成交建面环比上升，溢价率环比

下降。本周百城供应和成交建面环比 94.50%/3.70%，溢价率 1.64%，一

线供应和成交建面环比 196.72%/-63.17%，溢价率 8.54%，二线供应和成

交建面环比 80.01%/1.09%，溢价率 0.64%,三四线供应和成交建面环比

97.28%/11.64%，溢价率 1.95%。 

⚫ 风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化。 

收盘点位 4021.77 

52 周最高 4620.02 
52 周最低 3201.08 

行业相对指数表现（相对值，%） 
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1.专题视点：销售仍在持续走弱吗？ 

综合房企销售、高频成交数据 11月销售止住持续下滑势头，逐步找到底部支撑。从房企

销售来看，11 月 TOP100 房企累计、单月增速均在收窄：1）销售额，累计、单月同比下降

43.3%、26.9%，环比 10月分别收窄 0.7、6.3 个百分点；2）销售面积，累计、单月分别同比

下降 47.8%、37.6%，环比 10月分别收窄 0.8、3.8个百分点；3）分企业类型，违约展期民企

拖累，其余房企均在企稳。从高频数据来看，11 月销售面积累计增速企稳，单月增速环比有

所下滑，但高频数据受更新影响较大，参考性不如房企销售数据：1）总体来看，11 月累计、

单月分别同比下降 31.5%、下降 36.6%，环比 10月分别扩大 0.5、扩大 11.4个百分点；2）分

城市能级，一线城市波动性较小，二线、三四线波动较大。 

投资建议：市场对地产的 4 个认知差未完全修复，推荐 1）优质民企修复，推荐新城控

股/金地集团；2）区域格局优化，推荐天地源/滨江集团/华发股份；3）行业见底复苏，推

荐招商蛇口/保利发展等。 

1.1 房企销售：11 月累计、单月增速均在收窄 

从房企销售来看，11 月累计、单月增速均在收窄，显示销售逐步找到支撑。根据克而瑞

数据，2022年 11 月 TOP100 房企累计实现销售额 65399 亿元，同比下降 43.3%，相比 10月累

计增速（下降 44.6%）收窄 0.7 个百分点；单月实现销售额 6177 亿元，同比下降 26.9%，相

比 10 月单月增速（下降 33.2%）收窄 6.3 个百分点。从销售面积来看，2022 年 11 月 TOP100

房企累计实现销售面积 40432 万㎡，同比下降 47.8%，相比 10 月累计增速（下降 48.6%）收

窄 0.8个百分点；单月实现销售面积 3338亿元，同比下降 37.6%，相比 10月单月增速（下降

41.4%）收窄 3.8 个百分点。 

图表 1 TOP100 房企销售额累计同比增速收窄 图表 2 TOP100 房企销售额单月同比增速收窄 

  

数据来源：克而瑞，中邮证券研究所整理 数据来源：克而瑞，中邮证券研究所整理 
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图表 3 TOP100 房企销售面积累计同比增速收窄 图表 4 TOP100 房企销售面积单月同比增速收窄 

  

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

1.2 分企业类型：违约展期民企拖累，国央企、优质民企、混合型等增速企稳 

分企业类型来看，11 月违约展期民企销售额降幅仍在明显扩大，其余房企（国央企、优

质民企、混合型）销售额增速均在企稳。根据克而瑞数据，2022 年 11 月 TOP50 房企中共有

国央企 18 家、混合型+港外资 7 家、民企-未展期违约 10 家、民企-已展期违约 15 家。2022

年 11 月，民企-已展期违约销售额累计同比降幅约为 68.1%，单月同比降幅约为 91.8%，相比

10 月分别扩大 0.3、扩大 23.4 个百分点，表明销售仍在走弱。但其他类型房企销售均开始企

稳，国央企、混合型+港外资、民企-未展期违约2022年11月累计同比增速分别约为-16.3%、

-32.4%、-38.6%，相比 10 月分别提升 2.5、提升 0.6、提升 0.3 个百分点；单月同比增速分

别约为 11.4%、-25.9%、-34.8%，相比 10 月分别提升 4.8、下降 5.2 个百分点、下降 0.1 个

百分点。 

图表 5 2022 年 11 月分企业类型销售额同比增速情况 

202211 销售额 

TOP50 房企类型 

202211 累计 

销售额 亿 

202211 单月 

销售额 亿 

202211 

累计同比 

相比 

202210 

202211 

单月同比 

相比 

202210 

国央企 22277  2491  -16.3% 2.5个百分点 11.4% 4.8个百分点 

混合/港外资 10828  1071  -32.4% 0.6个百分点 -25.9% -5.2个百分点 

民企-未展期违约 11753  987  -38.6% 0.3个百分点 -34.8% -0.1个百分点 

民企-已展期违约 9328  511  -68.1% 
-0.3个百分

点 
-91.8% -23.4个百分点 

数据来源：克而瑞，中邮证券研究所整理 

1.3 高频数据：11 月累计增速企稳，单月增速下滑（受更新影响） 

从高频数据来看，11 月销售面积累计增速企稳，单月同比增速环比有所下滑，但高频数

据受更新影响较大。根据各地房管局，2022年 11月高频数据销售面积累计同比下降 31.5%，

相比 10 月降幅微幅扩大 0.5 个百分点，显示高频销售面积累计增速已经在逐步企稳；从单月

增速来看，2022 年 11 月高频数据销售面积单月同比下降 36.6%，相比 10月降幅扩大 11.4 个

百分点，显示高频销售面积单月降幅有所扩大。但值得注意的是，高频数据越是距现在时间

近的数据，受更新情况的影响越大，而越是距现在时间远的数据，更新的完备性越强，因此

参考性不如房企销售数据。 
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图表 6 高频数据销售面积累计同比增速企稳（VS 商品房） 图表 7 高频数据销售面积累计同比增速企稳（VS 商品住宅） 

  

数据来源：克而瑞，国家统计局，中邮证券研究所整理 数据来源：克而瑞，国家统计局，中邮证券研究所整理 

 

图表 8 高频数据销售面积单月同比增速走弱（VS 商品房） 图表 9 高频数据销售面积单月同比增速走弱（VS 商品住宅） 

  

数据来源克而瑞，国家统计局，中邮证券研究所整理 数据来源：克而瑞，国家统计局，中邮证券研究所整理 

1.4 分城市能级：一线波动较小，二线、三四线表现较弱 

分城市能级来看，虽然 11 月一、二、三四线城市销售增速环比均走弱，但一线波动较

小，二线、三四线表现较弱。根据各地房管局，2022 年 11 月一、二、三四线高频数据销售

面积单月同比分别下降-24.3%、-30.6%、-60.7%，相比 10 月分别下降 7.05、下降 16.35、下

降 8.55 个百分点。 
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图表 10 高频数据各能级城市销售面积同比增速走势 

 
数据来源：各地房管局，中邮证券研究所整理 

1.5 投资建议：4 个认知差尚未完全修复，看好地产行情持续性 

市场对地产的 4 个认知差尚未完全修复，看好地产行情持续性，推荐三条思路：优质民

企信用修复、区域格局优化、行业见底复苏。目前市场目前对于地产行情存在 4 方面认知差，

分别为政策有效性、稳融资力度、政策空间和销售预期。目前市场的 4 方面认知差未完全修

复，看好地产行情持续性，标的上建议关注三条思路：1）优质民企信用修复思路，建议关注

新城控股、金地集团；3）区域竞争格局优化思路，建议关注天地源、滨江集团、华发股份；

3）行业见底复苏思路，建议关注保利发展、招商蛇口。 

  

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%
20
21
/0
5

20
21
/0
6

20
21
/0
7

20
21
/0
8

20
21
/0
9

20
21
/1
0

20
21
/1
1

20
21
/1
2

20
22
/0
1

20
22
/0
2

20
22
/0
3

20
22
/0
4

20
22
/0
5

20
22
/0
6

20
22
/0
7

20
22
/0
8

20
22
/0
9

20
22
/1
0

20
22
/1
1

合计 一线 二线 三四线



    

请务必阅读正文之后的免责条款部分      9 

2.资本市场 

本周地产：A 股与港股跑赢/跑输大盘，信用债发行和净融资额环比上升/下降，信用利

差走阔。本周 A 股房地产和港股地产建筑板块涨跌幅分别为 3.33%和 0.23%，分别跑赢大盘

0.81pcts/跑输大盘 6.04pcts。本周地产信用债发行 99.06亿元，净融资额 21.47亿元。截至

2022 年 12月 2 日，地产信用债累计发行 4999.47 亿元，同比下降 17.62%，净融资额-365.90

亿元，去年同期为-1340.96 亿元。本周地产债信用利差环比走阔 1.44BP。 

2.1 地产 A 股 

本周 A 股房地产板块跑赢大盘（沪深 300）。 

本周 A股房地产板块涨跌幅为 3.33%，跑赢大盘 0.81个百分点，涨跌幅在 32个行业板块

中由高到低排名为第 11 名。本周领涨板块主要包括社会服务、食品饮料、商业贸易、纺织服

装、传媒互联网，领跌板块主要包括煤炭、公用事业、国防军工、建筑工程、机械设备。 

图表 11 A 股各行业涨跌幅（11/28-12/02） 
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数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

注：上述板块为长江一级行业指数 

近一个季度及近一个月，房地产板块均跑赢大盘。 

近一个季度，A 股房地产板块涨跌幅为 4.61%，同期沪深 300 涨跌幅为-4.27%，房地产板

块跑赢大盘（沪深 300）。近一个月，A 股房地产板块涨跌幅为 22.09%，同期沪深 300 涨跌幅

为 6.52%，房地产板块跑赢大盘（沪深 300）。 
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图表 12 房地产行业指数近 1 个季度表现 图表 13 房地产行业指数近 1 个月表现 
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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 

本周地产 A 股中：涨幅靠前的主要是深振业 A（54.21%）、城建发展（42.67%）、中国武

夷（32.19%）、中交地产（31.79%）、南国置业（27.55%），跌幅靠前的主要是广宇集团（-

9.52%）、滨江集团（-7.62%）、保利发展（-4.10%）、三湘印象（-3.62%）、首开股份（-

3.54%）。 

 

图表 14 主要地产 A 股涨跌幅（11/28-12/02） 图表 15 地产 A 股涨幅与跌幅前 5（11/28-12/02） 
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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 

2.2 地产港股 

本周港股地产建筑板块跑输大盘（恒生指数）。 

本周港股地产建筑板块涨跌幅为 0.23%，跑输大盘 6.04个百分点，涨跌幅在 12个行业板

块中由高到低排名为第 8 名。本周领涨板块主要包括可选消费、资讯科技业、必选消费，领

跌板块主要包括能源业、公用事业、电讯业。 
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图表 16 港股各行业涨跌幅（11/28-12/02） 
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数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

本周地产港股中：涨幅靠前的主要是融创服务（34.26%）、世茂服务（21.70%）、绿景中

国地产（16.36%）、建发物业（13.71%）、滨江服务（12.14%），跌幅靠前的主要是旭辉控股集

团（-19.85%）、中渝置地（-8.12%）、（-8.06%）、旭辉永升服务（-7.87%）、弘阳地产（-

7.37%）。 

图表 17 主要地产港股涨跌幅（11/28-12/02） 图表 18 地产港股涨幅与跌幅前 5（11/28-12/02） 
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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 

2.3 地产信用债 

一级市场方面，本周地产信用债发行金额环比上升，净融资金额环比下降。 

本周地产债信用债新发行金额合计 99.06 亿元，到期金额 77.59 亿元，净融资额 21.47

亿元。截至 2022年 12月 2日，地产信用债累计总发行金额为 4999.47亿元，同比下降 17.62%，

到期金额 5365.37 亿元，同比增长下降 27.59%，净融资规模为-365.90 亿元，去年同期为-

1340.96 亿元。 
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图表 19 房地产行业信用债发行与到期额（11/26-12/02）（单位：亿元） 

类型 本周 今年累计 今年周均 相比去年周均 本周环比 
累计同比 

(去年同期) 

发行额 99.06  4999.47  104.16  -22.28  11.81% -17.62% 

到期额 77.59  5365.37  111.78  -42.60  -14.15% -27.59% 

净融资额 21.47  -365.90  -7.62  20.31  -1310.34% 
去年同期 

-1340.96 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

具体来看，债券发行方面，发行主体包括苏州新区高新技术产业股份有限公司、铜陵大

江投资控股有限公司、金辉集团股份有限公司、安徽省高速地产集团有限公司、美的置业集

团有限公司、南京高科股份有限公司、临沂鲁商地产有限公司、临沂鲁商地产有限公司、保

利发展控股集团股份有限公司、保利发展控股集团股份有限公司、重庆龙湖企业拓展有限公

司、苏州新区高新技术产业股份有限公司、苏州苏高新集团有限公司、0 等。债券偿还方面，

主体包括苏州苏高新集团有限公司、苏州苏高新集团有限公司、招商局蛇口工业区控股股份

有限公司、上海大名城企业股份有限公司、光大嘉宝股份有限公司、正荣地产控股股份有限

公司、上海宝龙实业发展(集团)有限公司、绿城房地产集团有限公司、花样年集团(中国)有

限公司、柳州市房地产开发有限责任公司等。 

图表 20 房地产行业信用债发行明细（11/26-12/02） 

证券简称 代码 发行人 发行起始日 到期日 发行额(亿) 发行利率% 

22苏州高技

SCP013 
d22120113.IB 

苏州新区高新技术

产业股份有限公司 
2022/12/02 2022/12/26 4.00  0.00  

22大江 03 114295.SH 
铜陵大江投资控股

有限公司 
2022/12/02 2025/12/05 5.00  0.00  

22金辉集团

MTN001 
q22112415.IB 

金辉集团股份有限

公司 
2022/12/01 2025/12/05 12.00  0.00  

22高速地产 CP005 d22112901.IB 
安徽省高速地产集

团有限公司 
2022/12/01 2023/06/02 3.88  0.00  

22美的置业

MTN004 
102282611.IB 

美的置业集团有限

公司 
2022/12/01 2025/12/05 15.00  2.99  

22南京高科

SCP009 
012284151.IB 

南京高科股份有限

公司 
2022/12/01 2023/03/02 3.50  3.37  

22鲁商次 112522.SH 
临沂鲁商地产有限

公司 
2022/11/30 2034/10/25 0.18  0.00  

22鲁商优 112521.SH 
临沂鲁商地产有限

公司 
2022/11/30 2034/10/25 3.50  6.20  

22保利发展

MTN006B 
102282620.IB 

保利发展控股集团

股份有限公司 
2022/11/29 2027/12/01 5.00  2.80  

22保利发展

MTN006A 
102282619.IB 

保利发展控股集团

股份有限公司 
2022/11/29 2025/12/01 20.00  2.30  

22龙湖拓展

MTN002 
102282614.IB 

重庆龙湖企业拓展

有限公司 
2022/11/29 2025/11/30 20.00  3.00  

22苏州高技

SCP012 
012284115.IB 

苏州新区高新技术

产业股份有限公司 
2022/11/29 2022/12/26 4.00  2.25  

22苏州高新

SCP033 
012284109.IB 

苏州苏高新集团有

限公司 
2022/11/28 2023/07/28 3.00  2.49  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 21 房地产行业信用债偿还明细（11/26-12/02） 

证券简

称 
代码 偿还日 

偿还量

(亿元) 
偿还类型 发行起始日 发行利率% 

Wind 债券类型

(二级) 

22苏州高新

SCP024 
012282993.IB 2022/12/02 3.00  到期 2022/08/23 1.68  超短期融资债券 

22苏州高新

SCP020 
012282690.IB 2022/12/01 3.00  到期 2022/07/29 1.85  超短期融资债券 

22招商蛇口

SCP003 
012282346.IB 2022/11/28 12.90  到期 2022/06/30 2.00  超短期融资债券 

20名城债 175481.SH 2022/12/01 2.22  回售 2020/11/27 7.50  一般公司债 

20光大嘉宝

MTN003 
102002218.IB 2022/12/01 3.70  回售 2020/11/27 4.48  一般中期票据 

20正荣 03 175097.SH 2022/12/01 0.05  本金提前兑付 2020/09/10 5.45  一般公司债 

20宝龙

MTN001 
102001657.IB 2022/11/28 0.50  本金提前兑付 2020/08/26 6.50  一般中期票据 

19绿城 02 163045.SH 2022/11/29 10.00  回售 2019/11/27 3.78  一般公司债 

19花样 02 163025.SH 2022/11/29 7.30  到期 2019/11/27 7.80  一般公司债 

19柳房 01 162584.SH 2022/11/28 10.40  回售 2019/11/27 6.60  私募债 

19融投 08 114618.SZ 2022/11/28 5.00  回售 2019/11/27 7.80  私募债 

19联发

PPN003 
031900866.IB 2022/11/29 10.00  到期 2019/11/27 4.78  定向工具 

18富力 08 155061.SH 2022/12/04 40.00  到期 2018/11/30 6.58  一般公司债 

16西安高科

06 
SU9026.IOC 2022/11/28 0.54  到期 2017/05/31 7.10  证监会主管 ABS 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

二级市场方面，本周房地产行业信用利差走阔 1.44BP。 

截至 2022 年 12 月 2 日，房地产信用债的信用利差中位数由上周同期 2022 年 11 月 25日

的 83.06BP走阔至 84.50BP。 
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图表 22 房地产行业信用债信用利差走势图 
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3.楼市动态 

本周新房和二手房成交面积环比-2.4%/-9.8%，库存环比 0.4%，去化同比 21.3%。新房

端，本周 43 城住宅成交面积环比-2.4%，累计同比-33.3%。二手房端，14 城成交面积环比-

9.8%，同比 1.6%，累计同比-12.0%。库存端，16 城库存环比 0.4%，同比 1.7%。去化端，16

城去化 55.8 周，同比 21.3%。成交均价端，一线 1 城环比 8.1%，同比 25.0%，三四线 9 城环

比 4.2%，同比-0.9%。 

3.1 成交概览 

新房端，本周（2022 年 11 月 24 日-2022 年 11 月 30 日，本章“楼市动态”下同）我们

覆盖的 43城住宅成交 332.5万㎡，环比下降 2.4%，累计同比下降 33.3%。其中，一/二/三四

线城市环比下降 9.9%、下降 1.0%、上升 2.4%，累计同比下降 26.4%、下降 31.2%、下降 46.4%。

二手房端，14 城成交 103.7 万㎡，环比下降 9.8%，同比上升 1.6%，累计同比下降 12.0%。 

（1）新房：本周一、二、三四线城市成交面积环比分别下降、下降、上升。 

本周我们覆盖的 43个城市新建商品住宅共计成交 332.5万㎡，环比下降 2.4%。其中，一

线城市环比下降 9.9%，二线城市环比下降 1.0%，三四线城市环比上升 2.4%。一线、二线、

三四线城市累计成交量与去年同期相比分别下降 26.4%、下降 31.2%、下降 46.4%，全部城市

累计成交量与去年同期相比下降了 33.3%。 

 

图表 23 一线城市新房成交面积累计同比下降 26.4% 图表 24 二线城市新房成交面积累计同比下降 31.2% 
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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 25 三四线城市新房成交面积累计同比下降 46.4% 图表 26 全部城市新房成交面积累计同比下降 33.3% 
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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 27 主要城市成交信息一览表（万㎡） 

城市 
本周 

成交 

本周成 

交环比 

今年累 

计成交 

累计成 

交同比 

去年周 

均成交 

今年周 

均成交 

周均成 

交同比 
备注 

北京 8.6  -26.9% 719.7  -26.7% 20.1  15.0  -25.3% 商品住宅 

上海 49.4  6.3% 1287.0  -18.5% 32.4  26.8  -17.2% 商品住宅 

广州 2.4  -72.9% 725.3  -36.9% 24.2  15.4  -36.2% 商品住宅 

深圳 5.2  -11.1% 337.6  -26.8% 9.5  7.0  -26.0% 商品住宅 

一线合计 65.5  -9.9% 3069.6  -26.4% 86.2  64.3  -25.4%   

杭州 18.0  -2.7% 788.6  -33.2% 25.0  16.8  -32.5% 商品住宅 

南京 11.8  -30.6% 744.1  -34.4% 24.1  15.9  -33.9% 商品住宅 

武汉 14.3  -13.4% 1149.4  -48.2% 48.2  23.9  -50.3% 商品住宅 

成都 27.4  -12.3% 1703.7  -20.1% 44.7  35.5  -20.6% 商品住宅 

青岛 36.4  48.7% 1266.0  -9.2% 29.1  26.4  -9.4% 商品住宅 

苏州 13.3  -9.6% 861.8  -16.0% 21.0  18.0  -14.5% 商品住宅 

福州 2.9  61.9% 201.8  -55.2% 9.2  4.2  -54.1% 商品住宅 

厦门 14.1  28.6% 170.8  -39.7% 10.2  6.2  -39.5% 商品住宅 

无锡 7.7  -27.9% 271.5  -47.2% 11.6  6.4  -44.6% 商品住宅 

南宁 13.9  28.6% 666.0  -31.6% 19.7  13.9  -29.4% 商品房 

济南 9.8  -45.5% 825.6  -26.3% 24.1  17.6  -26.8% 商品住宅 

佛山 30.1  -2.6% 1268.6  -21.7% 35.1  26.4  -24.7% 商品房 

温州 8.8  58.9% 573.4  -37.0% 18.8  11.9  -36.4% 商品住宅 

宁波 7.5  7.2% 388.1  -45.7% 14.2  8.1  -43.2% 商品住宅 

二线合计 216.0  -1.0% 10879.3  -31.2% 335.0  231.4  -30.9%   

惠州 3.7  24.0% 123.7  -46.3% 4.8  2.6  -44.6% 商品住宅 

扬州 3.8  -43.2% 131.8  -51.0% 6.1  3.1  -49.0% 商品住宅 

韶关 2.4  70.5% 85.9  -30.4% 2.6  1.9  -29.1% 商品住宅 

金华 4.8  147.9% 166.0  -26.2% 4.6  3.5  -24.1% 商品房 

泉州 4.0  192.0% 37.8  -53.9% 1.8  0.9  -47.1% 商品房 

柳州 7.8  16.1% 326.9  -32.3% 10.3  6.8  -33.9% 商品房 

绍兴 0.6  101.7% 75.8  -59.7% 4.2  1.6  -60.6% 商品房 
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常德 0.4  59.8% 114.1  -46.7% 4.5  2.4  -47.0% 商品住宅 

江门 2.7  -18.8% 141.8  7.6% 2.7  3.0  8.8% 商品住宅 

莆田 2.9  119.4% 64.5  -62.3% 3.5  2.6  -26.6% 商品住宅 

泰安 0.7  -85.8% 149.2  -34.1% 4.6  3.1  -32.7% 商品住宅 

芜湖 2.4  -21.1% 232.6  -60.6% 12.0  4.9  -59.4% 商品住宅 

舟山 2.0  27.0% 106.0  -7.3% 2.5  2.3  -10.2% 商品房 

东营 1.1  -51.3% 128.7  -44.1% 4.8  2.7  -43.6% 商品住宅 

池州 0.0  -97.1% 46.6  -41.0% 1.8  1.0  -42.7% 商品房 

海门 2.1  885.6% 34.9  -43.7% 1.3  0.7  -43.0% 商品住宅 

宿州 0.9  -13.1% 76.6  -68.7% 5.1  1.8  -64.0% 商品住宅 

焦作 0.7  24.6% 23.7  -38.6% 1.5  0.9  -38.3% 商品住宅 

六盘水 0.4  -89.3% 47.6  -26.9% 1.3  1.0  -24.8% 商品住宅 

娄底 1.3  -14.0% 93.8  -29.0% 3.3  2.0  -41.6% 商品房 

荆门 0.7  -62.6% 67.5  -28.8% 2.3  1.6  -28.5% 商品住宅 

云浮 0.4  0.4% 41.1  -17.8% 1.1  0.9  -19.3% 商品住宅 

南平 0.3  34.2% 25.9  -17.6% 0.7  0.5  -20.2% 商品住宅 

吉安 5.0  305.0% 91.1  -42.3% 3.9  2.3  -41.1% 商品房 

三四线合计 50.9  2.4% 2501.3  -46.4% 91.0  54.0  -40.7%   

总计 332.5  -2.4% 16450.2  -33.3% 512.2  349.7  -31.7%   

资料来源：Wind，中邮证券研究所整理 

（2）二手房：本周二手房成交面积环比下降。 

本周我们覆盖的 14个城市二手商品住宅共计成交 103.7万㎡，环比下降 9.8%，同比上升

1.6%。今年以来累计成交 5044.3 万㎡，与去年同期相比下降 12.0%。 

图表 28 主要城市二手房成交信息一览表（万㎡） 

  本周成交 环比 
去年同 

期成交 
同比 

今年累 

计成交 

去年累 

计成交 

累计成 

交同比 

北京 18.2  -21.2% 30.8  -40.7% 1198.4  1623.6  -26.2% 

深圳 4.8  -5.3% 4.0  20.7% 188.4  328.2  -42.6% 

杭州 7.4  15.7% 4.1  77.3% 263.0  449.7  -41.5% 

南京 12.4  -14.8% 15.9  -21.9% 574.8  851.5  -32.5% 

成都 25.4  -14.3% 20.0  27.0% 1284.1  364.6  252.1% 

青岛 7.2  -15.3% 3.7  96.8% 326.8  448.9  -27.2% 

苏州 12.9  4.8% 9.5  35.6% 493.8  621.1  -20.5% 

厦门 4.5  34.3% 5.4  -15.9% 205.6  344.9  -40.4% 

扬州 2.5  -15.3% 0.8  221.6% 85.4  81.8  4.4% 

南宁 4.1  3.3% 3.0  37.9% 149.7  150.1  -0.3% 

金华 2.2  -5.8% 1.8  22.7% 130.4  276.9  -52.9% 

江门 1.5  -5.2% 1.1  37.3% 60.3  74.5  -19.1% 

池州 0.3  -74.5% 1.1  -76.7% 46.4  70.1  -33.8% 

拉萨 0.2  2358.0% 0.9  -81.8% 37.2  45.3  -17.8% 

总计 103.7  -9.8% 102.0  1.6% 5044.3  5731.0  -12.0% 

资料来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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3.2 库存去化 

（1）库存：本周库存环比上升 0.4%。 

本周我们覆盖的 16 个城市商品住宅库存共计 9667.4 万㎡，环比上升 0.4%，同比上升

1.7%。其中：一线城市库存 3527.6 万㎡，环比上升 1.3%，同比上升 12.9%；二线城市库存

5249.1万㎡，环比上升 0.1%，同比下降 3.4%；三四线城市库存 890.8万㎡，环比下降 0.2%，

同比下降 5.9%。 

（2）去化：本周去化周期环比上升 0.2%。 

本周我们覆盖的 16个城市商品住宅去化周期为 55.8周，环比上升 0.2%，同比上升 21.3%。

其中：一线城市去化周期 49.7周，环比上升 1.5%，同比上升 25.7%；二线城市去化周期 55.2

周，环比下降 0.7%，同比上升 18.4%；三四线城市去化周期 136.6 周，环比上升 6.7%，同比

上升 54.8%。 

图表 29 一线城市库存同比上升 12.9%，去化周数为 49.7 周 图表 30 二线城市库存同比下降 3.4%，去化周数为 55.2 周 
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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 31 三四线城市库存同比下降 5.9%，去化周数为 136.6 周 图表 32 全部城市库存同比上升 1.7%，去化周数为 55.8 周 
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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 33 主要城市库存信息一览表（万㎡） 

城市 本周库存 上周库存 库存环比 
去年同 

期库存 
库存同比 备注 

北京 1272.2  1262.7  0.8% 1202.5  5.8% 商品住宅 

上海 589.2  570.5  3.3% 540.2  9.1% 商品住宅 

广州 1253.4  1240.9  1.0% 1102.3  13.7% 商品住宅 

深圳 412.8  407.1  1.4% 279.4  47.8% 商品住宅 

一线合计 3527.6  3481.2  1.3% 3124.4  12.9%   

杭州 187.6  204.2  -8.1% 185.3  1.2% 商品住宅 

南京 925.1  912.1  1.4% 874.5  5.8% 商品住宅 

苏州 735.5  739.2  -0.5% 908.6  -19.1% 商品住宅 

福州 534.6  523.4  2.1% 604.4  -11.5% 商品住宅 

厦门 318.9  304.4  4.8% 308.4  3.4% 商品住宅 

南宁 827.6  848.7  -2.5% 1016.8  -18.6% 商品房 

温州 1280.3  1277.6  0.2% 1153.8  11.0% 商品住宅 

宁波 439.6  433.2  1.5% 383.9  14.5% 商品住宅 

二线合计 5249.1  5242.7  0.1% 5435.5  -3.4%   

莆田 154.7  155.8  -0.7% 193.1  -19.9% 商品住宅 

宝鸡 525.4  527.4  -0.4% 501.9  4.7% 商品住宅 

东营 149.0  147.7  0.9% 167.4  -11.0% 商品住宅 

南平 61.6  61.9  -0.4% 83.9  -26.6% 商品住宅 

三四线合计 890.8  892.7  -0.2% 946.2  -5.9%   

总计 9667.4  9631.1  0.4% 9506.2  1.7%   

资料来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 34 主要城市去化信息一览表（周） 

城市 本周去化 
上周去 

化周期 
去化环比 

去年同 

期去化 
去化同比 备注 

北京 69.8  67.0  4.2% 61.6  13.2% 商品住宅 

上海 18.0  18.2  -0.9% 17.7  2.1% 商品住宅 

广州 100.6  93.3  7.8% 54.1  86.0% 商品住宅 

深圳 54.2  53.3  1.6% 32.6  66.1% 商品住宅 

一线平均 49.7  48.9  1.5% 39.5  25.7%   

杭州 10.0  11.3  -12.3% 7.3  36.9% 商品住宅 

南京 83.6  80.7  3.5% 54.8  52.5% 商品住宅 

苏州 40.5  40.6  0.0% 55.5  -27.0% 商品住宅 

福州 160.2  146.4  9.4% 93.0  72.2% 商品住宅 

厦门 40.0  44.2  -9.5% 60.9  -34.3% 商品住宅 

南宁 61.3  62.7  -2.1% 53.6  14.5% 商品房 

温州 82.7  77.7  6.3% 63.5  30.1% 商品住宅 

宁波 50.4  51.5  -2.2% 34.0  48.2% 商品住宅 

二线合计 55.2  55.6  -0.7% 46.6  18.4%   

莆田 101.2  115.2  -12.2% 91.9  10.1% 商品住宅 

宝鸡 216.2  196.0  10.3% 105.4  105.2% 商品住宅 
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东营 54.0  50.1  7.7% 55.4  -2.6% 商品住宅 

南平 150.6  142.5  5.7% 100.0  50.6% 商品住宅 

三四线合计 136.6  128.0  6.7% 88.2  54.8%   

总计 55.8  55.6  0.2% 46.0  21.3%   

资料来源：Wind，中邮证券研究所整理 

3.3 成交均价 

房价：本周各能级城市房价环比均上升。 

本周我们覆盖的 1个一线城市商品住宅成交均价为 49470.9元/㎡，环比上升 8.1%，同比

上升 25.0%。9 个三四线城市商品住宅成交均价为 9227.1 元/㎡，环比上升 4.2%，同比下降

0.9%。 

 

图表 35：主要城市成交均价信息一览表（元/㎡） 

城市 本周均价 上周均价 均价环比 
去年累 

计均价 

今年累 

计均价 

累计均 

价同比 
备注 

上海 49471  45768  8.1% 35933  44908  25.0% 商品住宅 

一线合计 49471  45768  8.1% 35933  44908  25.0%   

韶关 6496  6354  2.2% 6302  5967  -5.3% 商品住宅 

金华 9848  16118  -38.9% 14860  16324  9.9% 商品房 

常德 6419  7965  -19.4% 6784  6473  -4.6% 商品住宅 

江门 9922  10139  -2.1% 11197  10182  -9.1% 商品住宅 

泰安 9289  8766  6.0% 9554  9048  -5.3% 商品住宅 

池州 1828  5103  -64.2% 6420  6177  -3.8% 商品房 

海门 12205  7636  59.8% 16230  11428  -29.6% 商品住宅 

焦作 6592  6311  4.4% 6235  6182  -0.9% 商品住宅 

六盘水 5453  6752  -19.2% 5108  5213  2.0% 商品住宅 

三四线合计 9227  8857  4.2% 9669  9587  -0.9%   

资料来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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4.土地市场 

2022 年 11 月第 4 周（2022 年 11 月 21 日-2022 年 11 月 27 日，本章“土地市场”下同）： 

本周百城土地供应建面环比上升，成交建面环比上升，溢价率环比下降。本周百城供应

和成交建面环比 94.50%/3.70%，溢价率 1.64%，一线供应和成交建面环比 196.72%/-63.17%，

溢价率 8.54%，二线供应和成交建面环比 80.01%/1.09%，溢价率 0.64%,三四线供应和成交建

面环比 97.28%/11.64%，溢价率 1.95%。 

4.1 100 大中城市 

100 大中城市供应建面环比上升，成交建面环比上升，溢价率环比下降。 

供应建面：100 大中城市供应土地建筑面积为 8742.01 万平，同比（4 周滚动）下降

8.04%，相比前一周的增速上升 2.24pct，环比（4 周滚动）增长 94.50%，相比前一周的增速

上升 48.34pct。 

成交建面：100 大中城市成交土地建筑面积为 2994.80 万平，同比（4 周滚动）增长

15.53%，相比前一周的增速下降 20.92pct，环比（4周滚动）增长 3.70%，相比前一周的增速

下降 5.12pct。 

图表 36 百城土地供应建面滚动同/环比为-8.04%/94.50% 图表 37 百城土地成交建面滚动同/环比为 15.53%/3.70% 
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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 

成交总价：100 大中城市成交土地总价为 450.29 亿元，同比（4 周滚动）下降 22.93%，

相比前一周的增速下降 78.94pct，环比（4 周滚动）下降 30.20%，相比前一周的增速下降

27.96pct。 

供需关系：100 大中城市成交面积与供应面积的比例为 44.96%，前一周该比例为 55.00%，

去年同期该比例为 35.79%。 
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图表 38 百城土地成交总价滚动同/环比为-22.93%/-30.20% 图表 39 百城土地成交/供应建面的滚动比例为 44.96% 
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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 

楼面地价：100 大中城市楼面地价为 1504.00 元/平方米，同比下降 55.86%，环比增长

22.48%，本年累计成交楼面地价为 2231.40 元/平方米，同比下降 15.55%，环比下降 1.04%。 

溢价率：100 大中城市溢价率为 1.64%，前一周的溢价率为 5.15%，2022 年 11 月第 4 周

的溢价率与之相比下降 3.51pct，去年同期溢价率为 2.86%，2022 年 11 月第 4 周的溢价率与

之相比下降 1.22pct。 

图表 40 百城土地本年累计成交楼面均价为 2231.40 元/㎡ 图表 41 百城土地成交溢价率为 1.64% 
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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 

 

4.2 一线城市 

一线城市供应建面环比上升，成交建面环比下降，溢价率环比上升。 

供应建面：一线城市供应土地建筑面积为 164.03 万平，同比（4 周滚动）下降 9.39%，

相比前一周的增速上升 31.81pct，环比（4 周滚动）增长 196.72%，相比前一周的增速下降

106.30pct。 

成交建面：一线城市成交土地建筑面积为 77.33 万平，同比（4 周滚动）下降 16.51%，

相比前一周的增速下降 103.57pct，环比（4 周滚动）下降 63.17%，相比前一周的增速下降

1.37pct。 
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图表 42 一线土地供应建面滚动同/环比为-9.39%/196.72% 图表 43 一线土地成交建面滚动同/环比为-16.51%/-63.17% 
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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 

成交总价：一线城市成交土地总价为 13.73 亿元，同比（4 周滚动）下降 82.13%，相比

前一周的增速下降51.92pct，环比（4周滚动）下降86.04%，相比前一周的增速下降6.07pct。 

供需关系：一线城市成交面积与供应面积的比例为 31.83%，前一周该比例为 41.91%，去

年同期该比例为 34.54%。 

 

图表 44 一线土地成交总价滚动同/环比为-82.13%/-86.04% 图表 45 一线土地成交/供应建面的滚动比例为 31.83% 
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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 

楼面地价：一线城市楼面地价为 1776.00 元/平方米，同比下降 87.39%，环比下降

24.94%，本年累计成交楼面地价为10904.96元/平方米，同比增长17.57%，环比下降1.26%。 

溢价率：一线城市溢价率为 8.54%，前一周的溢价率为 0.00%，2022 年 11 月第 4 周的溢

价率与之相比增长 8.54pct，去年同期溢价率为 4.47%，2022 年 11 月第 4 周的溢价率与之相

比增长 4.07pct。 
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图表 46 一线土地本年累计成交楼面均价为 10904.96 元/㎡ 图表 47 一线土地成交溢价率为 8.54% 
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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 

 

4.3 二线城市 

二线城市供应建面环比上升，成交建面环比上升，溢价率环比下降。 

供应建面：二线城市供应土地建筑面积为 2934.27 万平，同比（4 周滚动）下降 17.22%，

相比前一周的增速上升 6.33pct，环比（4 周滚动）增长 80.01%，相比前一周的增速上升

68.61pct。 

成交建面：二线城市成交土地建筑面积为 851.14 万平，同比（4 周滚动）增长 1.74%，

相比前一周的增速下降 30.37pct，环比（4 周滚动）增长 1.09%，相比前一周的增速上升

7.70pct。 

 

图表 48 二线土地供应建面滚动同/环比为-17.22%/80.01% 图表 49 二线土地成交建面滚动同/环比为 1.74%/1.09% 
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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 

成交总价：二线城市成交土地总价为 170.08 亿元，同比（4周滚动）下降 38.45%，相比

前一周的增速下降 130.52pct，环比（4 周滚动）下降 29.24%，相比前一周的增速下降

3.93pct。 

供需关系：二线城市成交面积与供应面积的比例为 51.01%，前一周该比例为 68.72%，去

年同期该比例为 41.50%。 
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图表 50 二线土地成交总价滚动同/环比为-38.45%/-29.24% 图表 51 二线土地建面/供应建面的滚动比例为 51.01% 
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二线：成交建面/供应建面：四周滚动
参考线：100%  

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 

楼面地价：二线城市楼面地价为 1998.00 元/平方米，同比下降 54.49%，环比增长

62.97%，本年累计成交楼面地价为 2493.23 元/平方米，同比下降 15.55%，环比下降 0.56%。 

溢价率：二线城市溢价率为 0.64%，前一周的溢价率为 7.18%，2022 年 11 月第 4 周的溢

价率与之相比下降 6.54pct，去年同期溢价率为 2.14%，2022 年 11 月第 4 周的溢价率与之相

比下降 1.50pct。 

图表 52 二线土地本年累计成交楼面均价为 2493.23 元/㎡ 图表 53 二线土地成交溢价率为 0.64% 
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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 

 

4.4 三四线城市 

三四线城市供应建面环比上升，成交建面环比上升，溢价率环比下降。 

供应建面：三四线城市供应土地建筑面积为 5643.70万平，同比（4周滚动）下降 4.10%，

相比前一周的增速下降 1.68pct，环比（4 周滚动）增长 97.28%，相比前一周的增速上升

41.32pct。 

成交建面：三四线城市成交土地建筑面积为 2066.33 万平，同比（4 周滚动）增长

24.26%，相比前一周的增速下降 12.39pct，环比（4 周滚动）增长 11.64%，相比前一周的增

速下降 15.67pct。 
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图表 54 三四线土地供应建面滚动同/环比为-4.10%、97.28% 图表 55 三四线成交建面滚动同/环比为 24.26%、11.64% 
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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 

成交总价：三四线城市成交土地总价为 266.48亿元，同比（4周滚动）增长 11.65%，相

比前一周的增速下降 41.80pct，环比（4 周滚动）下降 11.70%，相比前一周的增速下降

76.38pct。 

供需关系：三四线城市成交面积与供应面积的比例为 43.33%，前一周该比例为 51.45%，

去年同期该比例为 33.44%。 

 

图表 56 三四线土地总价滚动同/环比为 11.65%、-11.70% 图表 57 三四线土地成交/供应建面的滚动比例为 43.33% 
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三四线：成交建面/供应建面：四周滚动
参考线：100%  

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 

楼面地价：三四线城市楼面地价为 1290.00 元/平方米，同比增长 0.47%，环比增长

8.86%，本年累计成交楼面地价为 1345.50 元/平方米，同比下降 27.95%，环比下降 0.15%。 

溢价率：三四线城市溢价率为 1.95%，前一周的溢价率为 4.76%，2022 年 11 月第 4 周的

溢价率与之相比下降 2.81pct，去年同期溢价率为 2.82%，2022 年 11 月第 4 周的溢价率与之

相比下降 0.87pct。 
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图表 58 三四线土地本年累计成交楼面均价为 1345.50 元/㎡ 图表 59 三四线土地成交溢价率为 1.95% 
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三四线：成交楼面均价
三四线：本年累计成交楼面均价  
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三四线成交：本周溢价率  

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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5.风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化。 
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