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11 月地产链条数据点评： 

跌幅继续扩大，政策效应未现 
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报告导读： 

◼ 今年 11月地产链条数据仍在深度衰退，无论是当月同比还是累计同比读数均进一步恶

化。这与 11 月国内疫情多地散发且较严峻有关，对地产供需的扰动均同步加重。且房

地产政策在 11月仍处于密集落地期，政策影响尚未显现。 

◼ 11月当月，房地产投资同比-19.9%，跌破 2020年 2月创下的阶段性最低点-16.3%。新

开工(-50.8%)、土地购置(-53.8%)等地产前端指标延续深度衰退，并且对后周期的施工

(52.6%)、竣工(-20.2%)也再度产生拖累(此前竣工在保交楼推动下曾出现三个月的改

善)。 

◼ 由于楼市销售偏弱，11月居民中长期贷款同比少增 3718亿元，居民端购房款对地产企

业资金来源拖累最大(-31.3%)。 

◼ 去年四季度开始，楼市政策见底(主要侧重于对居民购房的放松和扶持上)。但由于今年

以来疫情、烂尾楼等因素的扰动，对地产市场再度带来压制。不过，11月开始房地产政

策力度进一步加码，开始放松导致此轮下行最大的扰动地产金融端。此外，防疫政策实

质性放松。而基于过去政策、房贷利率对地产链条数据的领先指示作用，结合政策面的

变化，预计明年上半年地产端数据有望企稳弱反弹。后期进一步跟踪销售、土拍等高频

数据观察地产修复强度。  
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一、 地产投资数据延续下行趋势，月度跌幅跌破 2020 年低点 

2022年 1-11月份，全国房地产开发投资 123863亿元，同比增长-9.8%，1-10月同比增长-8.8%，跌幅

进一步扩大；11月当月，房地产投资同比-19.9%，跌破 2020年 2月创下的阶段性最低点-16.3%。地产投资

延续弱势，或与当月疫情等因素扰动有关。 

图 1：1-11 月房地产开发投资累计同比增速-9.8%  图 2：房地产开发投资 11 月月度同比增速-19.9% 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

二、新开工、土地购置等前端数据持续深幅调整，施工、竣工等后端数据在前期改善后亦再度恶化 

新开工月度同比跌破 50%，施工竣工增速延续走弱。 

新开工方面，1-11月房屋新开工累计同比-38.9%，1-10月累计同比-37.8%。当月数据来看，11月，房

地产新开工面积当月同比为-50.8%，出现超过 50%的下跌(2021年数据取两年平均)。 

地产政策在 11 月有了更明显的金融层面的宽松，因此 11 月数据尚来不及体现出政策的改善。而此前

地产端政策放松，政策向保交楼重心倾斜，资金面更多向后端释放，因此房企在前端土拍及新开工环节受

全行业下行的大环境拖累更为明显，故呈现深度衰退格局之中。 

 

图 3：1-11 月房屋新开工面积同比-38.9%   图 4：11 月当月房屋新开工面积同比-50.8% 

 

  

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究   资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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1-11月房屋施工面积同比-6.5%，1-10月为-5.7%，延续小幅回落，但好于新开工增速。当月数据来看，

11 月施工同比增长-52.6%。整体上在新开工的持续负增长拖累下，房屋施工面积转弱。 

图 5：2022 年 1-11 月房屋施工面积同比-6.5%  图 6：11 月房屋施工面积同比-52.6% 

 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

房屋竣工方面，1-11 月，房屋竣工面积累计同比为-19%，1-10 月，房屋竣工面积累计同比为-18.7%。

11 月单月为-20.2%。竣工增速在前端数据回落的传导下，在经过三个月的有所改善后，也再度出现明显走

弱。 

 

图 7：2022 年 1-11 月房屋竣工面积同比-19%  图 8：11 月房屋竣工面积同比-20.2% 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

三、年度来看，前端数据延续下行，后端数据亦被拖累 

 从年度数据看，前端数据弱，后端数据稳健的趋势延续。 

 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2
01
8-
10

2
01
8-
12

2
01
9-
02

2
01
9-
04

2
01
9-
06

2
01
9-
08

2
01
9-
10

2
01
9-
12

2
02
0-
02

2
02
0-
04

2
02
0-
06

2
02
0-
08

2
02
0-
10

2
02
0-
12

2
02
1-
02

2
02
1-
04

2
02
1-
06

2
02
1-
08

2
02
1-
10

2
02
1-
12

2
02
2-
02

2
02
2-
04

2
02
2-
06

2
02
2-
08

2
02
2-
10

% 房地产施工面积累计同比(2021年数据为两年平均)

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2
01
6-
12

2
01
7-
03

2
01
7-
06

2
01
7-
09

2
01
7-
12

2
01
8-
03

2
01
8-
06

2
01
8-
09

2
01
8-
12

2
01
9-
03

2
01
9-
06

2
01
9-
09

2
01
9-
12

2
02
0-
03

2
02
0-
06

2
02
0-
09

2
02
0-
12

2
02
1-
03

2
02
1-
06

2
02
1-
09

2
02
1-
12

2
02
2-
03

2
02
2-
06

2
02
2-
09

房地产施工面积同比(2021年为两年平均)

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2
01
8-
10

2
01
8-
12

2
01
9-
02

2
01
9-
04

2
01
9-
06

2
01
9-
08

2
01
9-
10

2
01
9-
12

2
02
0-
02

2
02
0-
04

2
02
0-
06

2
02
0-
08

2
02
0-
10

2
02
0-
12

2
02
1-
02

2
02
1-
04

2
02
1-
06

2
02
1-
08

2
02
1-
10

2
02
1-
12

2
02
2-
02

2
02
2-
04

2
02
2-
06

2
02
2-
08

2
02
2-
10

% 房地产竣工累计同比(2021年数据为两年平均)

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2
01
9-
06

2
01
9-
08

2
01
9-
10

2
01
9-
12

2
02
0-
02

2
02
0-
04

2
02
0-
06

2
02
0-
08

2
02
0-
10

2
02
0-
12

2
02
1-
02

2
02
1-
04

2
02
1-
06

2
02
1-
08

2
02
1-
10

2
02
1-
12

2
02
2-
02

2
02
2-
04

2
02
2-
06

2
02
2-
08

2
02
2-
10

房地产竣工面积当月同比



期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

图 9：土地购置面积较去年同期下滑 53.76%  图 10：新屋开工面积较去年同期下滑 38.9% 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 11：施工面积较去年同期下跌 6.5%  图 12：竣工面积较去年同期下跌 19% 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

四、地产销售增速快速下行 

楼市深幅调整环境，叠加疫情扰动，购房者观望情绪依然浓郁。虽然政策面一系列的托底政策不断，但

今年来销售维持弱势。11 月当月商品房销售面积、销售金额-33.3%、-32.2%，均较前 1 个月(分别同比为-

23.2%、-23.7%)增速继续回落。 

累计同比增速方面，1-11月，商品房销售面积累计同比为-23.3%，1-10月，商品房销售面积累计同比

为-22.3%。1-11月，商品房销售金额累计同比为-26.6%，1-10月，商品房销售金额累计同比为-26.1%。 
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图 13：1-11 月商品房销售面积累计同比增速回落  图 14：11 月当月商品房销售面积同比增速继续下行 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 15：1-11 月商品房销售金额累计同比增速回落  图 16：11 月当月商品房销售金额同比增速回落 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

五、居民购房金额显著回落，拖累房企资金链 

个人按揭贷款成为企业开发资金来源的重要拖累。1-11月份，房地产开发资金来源累计同比为-25.7%，

较今年 1-10月增速-24.7%进一步回落。从分项来看，国内贷款、自筹资金和居民销售回款均为负增长。由

于地产销售不佳，房地产开发资金来源累计增速跌幅最大的部分是个人按揭和定金及预付款，为-31.3%。 

今年 11 月，居民中长期贷款单月新增 2103 亿元，较 2021 年同比少增 3718 亿元，显示楼市销售偏弱

对于居民新增中长期信贷的拖累。 
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图 17：开发资金来源累计同比两年平均为-25.7%  图 18：居民端购房款对地产企业资金来源拖累最大 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 19：11 月居民中长期贷款同比少增 3718 亿元  图 20：居民中长贷增速构成宽信用拖累 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

六、 区域情况：东北数据跌幅最大，东部、中部好于整体 

 按照地区划分，投资方面，前 11个月，其中东部地区地产投资累计同比-6.9%，中部地区累积同比-6.3%，

西部地区-17.1%，东北地区-25.8%。 

 销售面积方面，前 11个月，其中东部地区地产投资累计-22.8%，中部地区-19%，西部地区-27%，东北

地区-35.9%。 

 销售金额方面，前 11个月，其中东部地区地产投资累计-25.6%，中部地区-24%，西部地区-30.5%，东

北地区-39.5%。 
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图 21：东部、中部地区表现稳健，东北跌幅最大  图 22：商品房销售面积东北与西部跌幅更大 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

 从 30大中城市商品房成交面积数据来看，2022 年 12月 1日至 18日，一二三线城市商品房成交面积增

速继续回落，一二三线城市分别报-17.8%、-28.6%和-4.9%。后期疫情放开后房产销售能否在政策环境改善

的情况下有所修复，值得关注。 

 

图 23：商品房销售额增速均偏弱  图 24：30 大中城市商品房成交面积 12 月延续弱势 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

七、土地市场作为领先指标持续弱势 

今年 1-11月，土地购置面积为 8455万平米，同比下降 53.8%，1-10月为下降 53%，趋势来看房企拿地

延续降温。今年由于地产下行环境，地方城投成为地方土拍市场重要的拿地力量。不过，10月,财政部发布

126 号文(《关于加强“三公”经费管理严控一般性支出的通知》), 要求不得通过地方城投购地等方式虚增

土地出让收入，后期地方城投拿地力量消失，可能对土拍市场造成一定拖累。 
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图 25：本年土地购置面积累计同比-53.8%  图 26：百大城市成交土地规划建筑面积 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

八、房价持续降温，楼市预期偏弱，商品房库存有所回升 

房价方面，11 月 70 个大中城市商品住宅销售价格继续回落。房价下跌城市数量持平于 51 个，同比上

涨城市跌至 18个，地产市场延续降温。库存方面，房地产销售数据较弱，楼市供需两端挤压压力仍大。11

月末，商品房待售面积 55203万平方米，比 1-10月末增加 469万平方米，同比增加 10%。 

 

图 27：70 大中城市新建住宅价格同比上涨城市跌至 18 个  图 28：商品房待售面积增幅并不大 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

九、利率向房地产链条的传导有望带动地产销售企稳，明年基准预期为地产探底弱修复 
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图 29：M1 增速与商品房销售面积增长高度相关  图 30：10 年期国债利率领先房贷利率 3 个季度 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

利率向房地产有如下传导关系：10年期国债利率领先房贷利率 3个季度，房贷利率和房贷折扣率又领

先房地产销售 1-2个季度，房地产销售领先房地产投资 1-2个季度。此外，货币供应量 M1的构成是企业

活期存款和流通中的现金。M1与房地产销售关系密切，房地产销售活跃时，居民通过购房将定期存款和中

长期贷款转为房地产企业活期存款，导致 M1快速增长。在基准情形下，在政策宽松推动下，预计利率向

房地产链条的传导有望带动地产销售逐步企稳，并带动地产投资探底企稳。 

图 33：房贷折扣优惠领先地产销售 1-2 个季度  图 34：地产销售领先房地产投资 1-2 个季度 

 

 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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