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11 月销售端投资端降幅扩大 政策效果仍待进一步观察           

——2022 年 11 月房地产行业运行情况报告 

分析师 唐晓琳、闫骏  

核心观点： 

 销售端：11 月销售端未现回暖迹象。全国商品房销售情况同比降幅显著扩大，一线城市二手住宅

价格跌幅进一步扩大，显示当前楼市仍面临较大下行压力。 

 投资端：当月房地产开发投资完成额同比降幅持续扩大，新开工面积、施工面积同比降幅双双再

创新低；土地市场热度依然维持较低水平，8座开展集中供地的城市中仅北京、杭州两城土地热度

相对较高，参拍企业中品牌房企及民营房企数量较多，或与近期利好政策频出，市场信心得以提

振有关，其余城市土地热度大多维持低位。 

 政策端：近期，房地产利好政策密集出台，随着“第三支箭”的发布，融资支持政策已形成“三

箭齐发”之势，对于市场具有较强的信号意义。短期内，“保交楼”和“改善优质房企资产负债

表计划”将是政策的主要发力点。 

 展望后市，短期内政策的主要发力点仍将放在供给侧，意在通过改善供给端带来市场预期和信心

的回暖。高频数据显示，12 月 1 日-18 日 30 大中城市单日平均商品房成交套数为 3537 套，去年

12 月为 5404 套，目前来看，年底冲刺势头尚不明显。供给端的政策效果预期在 12 月地产债一级

市场方面会有一定表现，但对楼市的作用仍待进一步观察。此外，还需进一步关注需求端的政策

支持。 

报告正文： 

一、销售端：11 月销售端未现回暖迹象。全国商品房销售情况同比降幅显著扩大，一线城市二手住宅

价格跌幅进一步扩大，显示当前楼市仍面临较大下行压力。 

1.销售情况 

11月，全国商品房销售面积和销售额分别为10070.7万平方米和9815.8亿元，同比分别下降33.3%

和 32.2%，跌幅较上月分别扩大 10.0 个百分点和 8.5 个百分点。从 30 大中城市月度商品房成交数据来

看，11 月日均成交 3557 套，同比下降 29.59%，降幅较 10月扩大 6.9 个百分点。具体看，一二三线城
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市日均成交套数分别为 882 套、1636 套和 1039 套，同比分别下降 24.4%、31.4%和 30.8%，10 月降幅

分别为 17.7%、22.2%和 27.4%。整体来看，11 月销售端未出现回暖迹象，同比降幅显著扩大。 

图表 1： 2021-2022 年 11 月全国商品房销售面积单月值及同比变化 

数据来源： iFind，东方金诚  

图表 2：2021-2022 年 11 月 30 大中城市商品房日均成交套数（单位：套） 

数据来源：Wind，东方金诚 

2.价格表现 

我们跟踪了 70 城新建商品住宅价格数据，11 月价格环比下跌城市数量由上月的 58 个减少至 51

个，环比上涨城市数量由上月的 10 个增加至 16 个，价格环比下跌城市数量为 6 月份以来首次出现环

比下降，但价格下跌城市仍占主流，下行风险仍需警惕。具体看，11月 70 城新建商品住宅价格同比下

跌 2.3%，环比下跌 0.3%。分城市能级看，一二三线城市 11月价格环比分别下跌 0.2%、0.2%和 0.3%，

分别连续下跌 3 个月、4 个月和 15 个月，其中一线城市跌幅较上月扩大 0.1 个百分点，二、三线城市
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跌幅较上月缩小 0.1 个百分点。 

图表 3-4：2021-2022 年 11 月 70 城及一二三线城市新建商品住宅价格同比和环比变化（左图为同比，右图为环比） 

 
数据来源： iFind，东方金诚 

二手房价格方面，11 月 70 城二手住宅价格环比下跌的城市数量和环比上涨城市数量与上月持平，

分别为 62个和 5个。具体看，70城二手住宅价格同比下跌 3.7%，连续 10 个月下跌；环比下跌 0.4%，

已连续 16个月下跌。分城市能级来看，一二三线城市 11 月价格环比分别下跌 0.4%、0.4%和 0.5%，分

别连续 2个月、15个月和 17 个月下跌，其中一线城市跌幅较上月扩大 0.1 个百分点，二线城市跌幅较

上月缩小 0.1 个百分点，三线城市跌幅与上月持平。整体来看，一线城市跌幅有所扩大，显示楼市仍

面临较大下行压力。 

图表 5-6：2021-2022 年 11 月 70 城及一二三线城市二手住宅价格同比和环比变化（左图为同比，右图为环比） 

 
数据来源：iFind，东方金诚 

二、投资端：当月房地产开发投资完成额同比降幅持续扩大，新开工面积、施工面积同比降幅双双再

创新低；土地市场热度依然维持较低水平，8 座开展集中供地的城市中仅北京、杭州两城土地热度相
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对较高，参拍企业中品牌房企及民营房企数量较多，或与近期利好政策频出，市场信心得以提振有关，

其余城市土地热度大多维持低位。 

11 月房地产开发投资完成额同比降幅再度扩大，带动 1-11 月累计开发投资完成额同比降幅走扩。

当月，房地产开发投资完成额为 9917.7 亿元，同比下降 19.9%，降幅较上月扩大 3.9 个百分点；1-11

月累计开发投资完成额同比下降 9.8%，与 1-10 月相比，降幅再扩大 1个百分点。 

图表 7：2021-2022 年 11 月全国房地产开发投资完成额单月值及同比变化 

 数据来源：Wind，东方金诚 

1.土地市场 

11 月，全国房地产购置土地面积为 1022.7 万平方米，环比增长 3.99%，同比下降 58.48%。当月共

计 8城开展集中供地，分别为长沙、郑州、北京、深圳、武汉、杭州、南京和无锡，整体流拍率为 4.5%。

具体看，北京、杭州两城土地热度相对较高，一是整体溢价率较高且多宗地块触顶成交，二是参拍企

业中品牌房企及民营房企数量较多，或与近期利好政策频出，市场信心得以提振有关。其余城市中，

土地热度大多维持低位，一方面成交地块多以底价成交，另一方面竞得方依然以地方国资或城投类企

业为主，但我们也关注到，部分城投企业已开始探索与代建企业的合作，这一行为或将部分缓解城投

托底现象。 

图表 8：2021-2022 年 11 月全国购置土地面积单月值及同比变化 
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数据来源：iFind，东方金诚  

2.开工情况 

11 月全国房地产新开工面积、施工面积和竣工面积分别为 7910.3 万平方米、7963.2 万平方米和

9144.4 万平方米，同比分别下降 50.8%、52.6%和 20.2%，降幅较上月分别扩大 16 个百分点、20 个百

分点和 11个百分点。我们认为，新开工和施工面积同比降幅再创新低，显示楼市下行压力加大。竣工

面积环比增长 60.83%，符合季节性规律，但与去年同期相比，降幅仍呈扩大趋势，后续还需政策的持

续引导。 

图表 9：2021-2022 年 11 月全国房屋新开工、施工和竣工面积单月同比变化（单位：%） 

数据来源：iFind，东方金诚 
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三、政策端：近期，房地产利好政策密集出台，随着“第三支箭”的发布，融资支持政策已形成“三

箭齐发”之势，对于市场具有较强的信号意义。短期内，“保交楼”和“改善优质房企资产负债表计

划”将是政策的主要发力点。 

（一）改善优质房企资产负债表计划，是未来一段时间政策的重点方向之一。 

11 月 21 日，证监会主席易会满在 2022 金融街论坛年会上发表主题演讲，其中提到，当前要密切

关注房地产行业面临的困难挑战，支持实施改善优质房企资产负债表计划，继续支持房地产企业合理

债券融资需求，支持涉房企业开展并购重组及配套融资，支持一定比例涉房业务的企业开展股权融资。

11 月 28 日，证监会决定在股权融资方面调整优化五项措施：一是恢复涉房上市公司并购重组及配套融

资；二是恢复上市房企和涉房上市公司再融资；三是调整完善房地产企业境外市场上市政策；四是进

一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作用；五是积极发挥私募股权投资基金作用。11 月以来，政策持续

在供给端发力，改善优质房企资产负债表，支持房企配套融资等供给端政策仍将是未来一段时间政策

的重点方向之一。 

（二）支持存量融资合理展期，助力房地产平稳着陆。 

11 月 23 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会发布关于做好当前金融支持房地产市场

平稳健康发展工作的通知。通知提到“支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期。”“鼓励商业

银行稳妥有序开展房地产项目并购贷款业务，重点支持房地产企业兼并收购受困房地产企业项目，鼓

励金融资产管理公司、地方资产管理公司与地方政府、商业银行、房地产企业等共同协商风险化解模

式，推动加快资产处置。”这一举措将有助于缓解房企当前面临的偿债压力，降低房企信用风险。 

（三）“保交楼”政策力度不减，助推市场各方恢复信心。 

11 月 21 日，人民银行、银保监会联合召开全国性商业银行信贷工作座谈会，研究部署金融支持稳

经济大盘政策落实工作，会上提到，近期央行拟发布保交楼贷款支持计划：至 2023 年 3 月 31 日前，

央行将向商业银行提供 2000 亿元免息再贷款，支持商业银行提供配套资金用于支持“保交楼”封闭运

行、专款专用。自 7月“停工断贷”事件以来，“保交楼”成为政策发力的重要方向。然而，从 11月

统计局发布的全国房屋竣工面积来看，同比降幅依然显著。接下来一段时间，“保交楼”仍将是政策

的重要发力点，以促进市场各方信心的恢复。 
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展望后市，短期内政策的主要发力点仍将放在供给侧，意在通过改善供给端带来市场预期和信心

的回暖。高频数据显示，12 月 1 日-18 日 30 大中城市单日平均商品房成交套数为 3537 套，去年 12月

为 5404 套，目前来看，年底冲刺势头尚不明显。供给端的政策效果预期在 12 月地产债一级市场方面

会有一定表现，但对楼市的作用仍待进一步观察。此外，还需进一步关注需求端的政策支持。 
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