
申
港
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

敬请参阅最后一页免责声明 证券研究报告 

行
业
研
究 

行
业
研
究
周
报 

 

11 月销售投资跌幅扩大 聚焦政策空间 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈： 11 月销售投资跌幅扩大 聚焦政策空间 

 11 月商品房销售单月同比跌幅持续扩大，商品房销售额及销售面积分别为

11.86 万亿、12.13 亿平方米，累计同比分别为-26.6%、-23.3%，较上月下降

0.6pct、下降 1pct。销售额及销售面积单月同比分别为-32.2%、-33.3%，较

上月跌幅扩大 8.5pct、10pct。疫情影响与销售市场相对弱势背景下，购房者

在年内对于年内置业仍存观望情绪，因而商品房销售持续承压；但从边际展

望，供给端政策持续放松，疫情影响不确定性将逐步减弱，销售复苏的基础

日渐坚实。 

 融资端开发资金来源单月同比跌幅扩大，房地产开发资金来源 11 月累计同比

增速-25.7%，较上月减少 1pct，单月同比增速-35.4%，较上月跌幅扩大

9.4pct。从资金来源构成来看，11 月国内贷款、自筹资金、定金及预收款、

个人按揭贷款单月同比增速分别为-30.5%、-38.8%、-30.4%、-41.8%，较上

月分别减少 12.2pct、减少 18.1pct、增加 0.6pct、减少 10.4pct。 

 新开工、施工、竣工面积单月同比增速均走弱，11 月新开工面积累计同比增

速-38.9%，施工面积同比增速-6.5%，竣工面积同比增速-19%，分别较上月

减少 1.1pct、减少 0.8pct、减少 0.3pct。月度口径来看，新开工面积同比增

速-50.8%、施工面积同比增速-52.6%、竣工面积同比增速-20.2%，分别较上

月减少 15.7pct，减少 20pct，减少 10.8pct。 

 投资端持续下行，房地产开发投资完成额 11 月累计同比增速-9.8%，较上月

下降 1pct，单月同比增速-19.9%，较上月减少 3.9pct。一方面土地市场成交

减弱滞后效应开始在土地购置费端显现，另一方面 11 月施工端承压，最终导

致投资端同比增速进一步下行。 

11 月行业相关数据单月同比口径均较 10 月下行，部分指标出现较大幅度减弱，

整体来看当前仍是竣工>销售>投资/开工的强弱关系。部分指标环比有弱改善，

但考虑到地产季节效应较显著，边际修复仍不改基本面同比弱势的现状判断。 

尽管数据同比口径进一步下探，但从市场定价反馈来看，这一数据并未造成显

著地产指数下探，我们认为主要原因有三： 

 市场对基本面弱势已有较充足的预期，由于统计局数据口径包括部分保障性

住房，这一数据口径表现一向优于第三方统计的房企销售数据或城市高频数

据，当前统计局数据走弱未超出其他数据反馈的悲观情景预期； 

 11 月数据走弱一定程度来源于疫情短期冲击，这一影响在未来将持续减弱； 

 市场交易主线聚焦政策博弈，另有小部分展望了 2023 年的基本面复苏，11

月与 12 月的政策环境有根本性差异，2022 与 2023 年在稳增长、疫情管控的

举措也有差别，这一背景下，11 月基本面表现并不能充分反映行业的未来。 

综上，尽管统计局数据表现不佳，但并未对地产指数走势造成过大冲击。在行

业的新变化下，未来首选仍聚焦政策变化、其次为融资端及房企端变化、再次

聚焦 2023 年二季度基本面变动。 

 数据追踪（12 月 5 日-12 月 11 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为-3pct、-28pct，一线城市

+17pct，-23pct，二线城市-11pct，-26pct，三线城市-1pct，-36pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比+12pct，累计同比-8pct。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比-8pct，成交建筑面积累计同比-

9pct，成交金额累计同比-29pct，土地成交溢价率为 2.44%。 

 城市行情环比：北京（+57pct），上海（-6pct），广州（+79pct），深圳

（+5pct），南京（-5pct），杭州（-8pct），武汉（+62pct）。 

投资策略：建议关注经营稳健及资信背景较好的龙头房企保利发展、万科 A、

龙湖集团。关注产品导向逻辑下的高品质房企滨江集团、绿城中国等，关注资

信背景良好，有发展潜力的地方国央企龙头建发国际、越秀地产。同时关注民

企风险化解机会，代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

风险提示：销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 

 

评级 增持 
2022 年 12 月 18 日 

  
曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：

S1660519040001 

 

翟苏宁            研究助理 

SAC 执业证书编号：

S1660121100010 

  
  
行业基本资料  

股票家数 116 

行业平均市盈率 12.90 
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1. 每周一谈：11 月销售投资跌幅扩大 聚焦政策空间 

1.1 11 月销售投资跌幅扩大 聚焦政策空间 

11 月商品房销售单月同比跌幅持续扩大，商品房销售额及销售面积分别为 11.86

万亿、12.13亿平方米，累计同比分别为-26.6%、-23.3%，较上月下降0.6pct、下

降 1pct。销售额及销售面积单月同比分别为-32.2%、-33.3%，较上月跌幅扩大

8.5pct、10pct。疫情影响与销售市场相对弱势背景下，购房者在年内对于年内置

业仍存观望情绪，因而商品房销售持续承压；但从边际展望，供给端政策持续放

松，疫情影响不确定性将逐步减弱，销售复苏的基础日渐坚实。 

图1：商品房销售数据累计同比  图2：商品房销售数据单月值及同比 

 

 

 
资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所  资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所 

融资端开发资金来源单月同比跌幅扩大，房地产开发资金来源 11 月累计同比增速

-25.7%，较上月减少 1pct，单月同比增速-35.4%，较上月跌幅扩大 9.4pct。从资

金来源构成来看，11 月国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款单月

同比增速分别为-30.5%、-38.8%、-30.4%、-41.8%，较上月分别减少 12.2pct、

减少 18.1pct、增加 0.6pct、减少 10.4pct。 

图3：房地产开发资金来源累计同比  图4：房地产开发资金来源单月值及同比 

 

 

 
资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所  资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所 

11 月主要融资渠道中，各分项均有所下行，融资支持政策作用尚未显著体现。进

入四季度后供给端融资支持政策力度有显著增强，但尚未观察到 11 月相关数据出

现明显改善；“三支箭”政策中，包括银行授信、新发债券、股权融资等路径，由政

策发布到实质落地尚需一定时间，另一方面随着商品房市场信心逐步企稳，也将

有利于各类供给端资金情绪回温。 

图5：主要开发资金来源渠道累计同比  图6：主要开发资金来源渠道单月值同比 
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资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所  资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所 

新开工、施工、竣工面积单月同比增速均走弱，11 月新开工面积累计同比增速-

38.9%，施工面积同比增速-6.5%，竣工面积同比增速-19%，分别较上月减少

1.1pct、减少 0.8pct、减少 0.3pct。月度口径来看，新开工面积同比增速-50.8%、

施工面积同比增速-52.6%、竣工面积同比增速-20.2%，分别较上月减少 15.7pct，

减少 20pct，减少 10.8pct。 

图7：新开工、施工、竣工面积累计同比  图8：新开工、施工、竣工单月值同比 

 

 

 
资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所  资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所 

投资端持续下行，房地产开发投资完成额 11 月累计同比增速-9.8%，较上月下降

1pct，单月同比增速-19.9%，较上月减少 3.9pct。一方面土地市场成交减弱滞后

效应开始在土地购置费端显现，另一方面 11 月施工端承压，最终导致投资端同比

增速进一步下行。 

图9：房地产开发投资完成额累计同比  图10：房地产开发投资完成额单月值及单月同比 

 

 

 
资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所  资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所 
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1.2 投资策略 

11 月行业相关数据单月同比口径均较 10 月有所下行，部分指标出现较大幅度减弱，

整体来看当前仍是竣工>销售>投资/开工的强弱关系。部分指标环比有弱改善，但

考虑到地产季节效应较显著，边际修复仍不改基本面同比弱势的现状判断。 

尽管数据同比口径进一步下探，但从市场定价反馈来看，这一数据并未造成显著

地产指数下探，我们认为主要原因有三： 

 市场对基本面弱势已有较充足的预期，由于统计局数据口径包括部分保障性住

房，这一数据口径一向表现会优于第三方统计的房企销售数据或城市高频数据，

当前统计局数据走弱未超出其他数据反馈的悲观情景预期； 

 11 月数据走弱一定程度来源于疫情的短期冲击，这一影响在未来将持续减弱； 

 市场交易主线聚焦政策博弈，另有小部分展望了 2023年的基本面复苏，11月与

12 月的政策环境有根本性差异，2022 与 2023 年在稳增长、疫情管控的举措也

有差别，在这一背景下，11 月的基本面表现并不能充分反映未来行业环境。 

综上，尽管统计局数据表现不佳，但并未对地产指数走势造成过大冲击。在行业

的新变化下，未来首选仍聚焦政策变化、其次为融资端及房企端变化、再次聚焦

2023 年二季度基本面变动。 

建议关注经营稳健及资信背景较好的龙头房企保利发展、万科A、龙湖集团。关注

产品导向逻辑下的高品质房企滨江集团、绿城中国等，关注资信背景良好，有发

展潜力的地方国央企龙头建发国际、越秀地产。同时关注民企风险化解机会，代

建行业推荐龙头绿城管理控股。 

2. 本周行情回顾 

12 月 12-16 日，沪深 300 指数涨跌幅-1.1%，在申万一级行业中，社会服务

（+2.92%）、食品饮料（+1.75%）、农林牧渔（+0.8%）等板块涨跌幅靠前，有色

金属（-4.33%）、电力设备（-3.77%）、基础化工（-3.35%）等板块排名靠后。 

12 月 12-16 日，申万房地产板块涨跌幅-2.48%，在申万一级行业中排名 25/31，

落后沪深 300 指数 1.38 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为格力地产

（+61.2%）、陆家嘴（+10%）、广汇物流（+8.9%），涨跌幅后三位个股为万通发

展（-20.6%）、大悦城（-15.4%）、ST 泰禾（-11.1%）。 
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图11：申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

图12：本周涨跌幅前十位（%）  图13：本周涨跌幅后十位（%） 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

12 月 16 日，申万房地产行业 PE（TTM）为 14.07 倍，较前一周减少 0.35，近

三年均值为 9.41 倍；PB（LF）为 0.94 倍，较前一周减少 0.03，近三年均值为

1.06 倍。 

图14：房地产行业近三年 PE（TTM） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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图15：房地产行业近三年 PB（LF） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 行业动态 

中央经济会议召开 要求确保房地产市场平稳发展 化解头部房企风险 

12 月 15-16 日，中央经济工作会议召开，会议强调： 

 要有效防范化解重大经济金融风险，要确保房地产市场平稳发展，扎实做好保

交楼、保民生、保稳定各项工作，满足行业合理融资需求，推动行业重组并购，

有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况，同时要坚决依法打击违

法犯罪行为。 

 要因城施策，支持刚性和改善性住房需求，解决好新市民、青年人等住房问题，

探索长租房市场建设。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，推动房地

产业向新发展模式平稳过渡。 

 要防范化解金融风险，压实各方责任，防止形成区域性、系统性金融风险。 

进入 2023 年，预计房地产行业将在政策端由边际改善向持续宽松转变；企业端由

产能出清、风险暴露、缩表收缩向结构调整、风险化解、规模企稳转变；需求端

由等待观望向信心恢复逐步演变；行业发展模式则在租售并举、保障性住房与商

品房并重的机制上做更深入的探索。 

成都四批次土拍市场平稳  广州四批次土拍再现流拍 

12月13日，成都完成四批次土拍，16宗地块中，1宗地块流拍，15宗地块成交，

土地成交总价104亿，平均溢价率0.97%，与此前三批次溢价率0.44%基本持平，

取地房企以地方国企为主。 

12 月 15 日，广州完成四批次土拍，全年土拍结束，6 宗地块中，1 宗地块流拍，

5 宗地块成交，土地成交总价 191 亿，保利、越秀、中建国际均有取地。 

广州全年集中供地共实现土地成交总价 1220.6 亿，较 2021 年全年 1779 亿减少

558亿，实现土地出让 48宗，其中一批次集中供地成交 17宗，流拍 1宗，二批次
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成交 11 宗，流拍 2 宗，三批次成交 15 宗，流拍 3 宗，四批次成交 5 宗，流拍 1

宗。整体来看当前土地市场仍未出现显著复苏，需等待销售端更明确的复苏信号。 

4. 数据追踪 

4.1 新房成交数据 

图16：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图17：一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图18：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  

4.2 二手房成交数据 

图19：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图20：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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4.3 土地成交数据 

图21：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图22：100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

图23：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图24：二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

图25：一二三线城市成交土地总价累计同比  图26：一二三线城市成交土地周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

4.4 部分重点城市周度销售数据 

表1：部分重点城市周度销售面积（万平方米） 

城市 
销售面积 环比 

11.14-11.20 11.21-11.27 11.28-12.4 12.5-12.11 11.14-11.20 11.21-11.27 11.28-12.4 12.5-12.11 

北京 18  13  14  21  -32% -25% 4% 57% 

上海 56  49  55  52  69% -12% 12% -6% 

广州 12  4  12  22  22% -67% 208% 79% 

深圳 8  9  9  9  0% 11% -3% 5% 

杭州 25  19  29  27  37% -25% 59% -8% 

南京 19  15  18  17  55% -20% 19% -5% 

武汉 23  21  20  32  26% -8% -6% 62% 

成都 51  58  63  56  -10% 13% 10% -11% 

青岛 25  34  31  27  48% 35% -9% -12% 

苏州 14  15  14  14  12% 10% -5% -2% 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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5. 风险提示 

销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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风险提示 
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