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事项：

近期，高层对房地产行业频频发声：

1. 1 月 17 日，国务院副总理刘鹤出席达沃斯世界经济论坛 2023 年年会，在致辞中表示，房地产业是中国

国民经济的支柱产业。针对房地产领域风险，着力稳定预期，提供合理流动性，放松过热时期的调控措施，

积极扩大有效需求。未来中国房地产业稳定发展仍有足够的需求支撑。

2. 1 月 17 日，全国住房和城乡建设工作会议召开，会议指出，房地产工作要融入党和国家事业大棋局，

锚定新时代新征程党的使命任务和当前的中心工作来展开。会议提出要以增信心、防风险、促转型为主线，

促进房地产市场平稳健康发展。

3. 1 月 18 日，国家发展改革委举行 1 月份新闻发布会时表示，要稳妥处置化解房地产、金融、地方政府

债务等领域风险。

国信地产观点：1）再提国民经济支柱产业地位，多部门表态着力化解房地产领域风险。2）融资端政策基

本到位，首要避免优质房企出险，但只能暂时纾困。3）房企恢复造血功能的关键是销售复苏，高层有意

扩大有效需求，限购限贷政策仍有宽松余地。4）投资建议：高层多方表态重视房地产行业，化解风险已

是重要工作，节后政策跟进力度无须担忧。重申地产股趋势性大机会，强烈建议买入。我们看好三条主线：

①久经考验的优质房企；②接近“上岸”的困境反转型标的；③受地产拖累的物业板块。核心推荐保利发

展、万科 A、金地集团、招商积余。5）风险提示：①后续政策落地不及预期；②疫情等因素致行业基本面

超预期下行；③房企信用风险事件超预期冲击。

评论：

 再提国民经济支柱产业地位，多部门表态着力化解房地产领域风险

近期，高层对房地产行业频频发声，积极表态，直击房地产行业当下面临的困境。2022 年，全国固定资产

投资同比增长 5.1%，其中基础设施投资和制造业投资分别增长 9.4%和 9.1%，而房地产开发投资却下降了

10%，已成为实质性的拖累项，且绝对值已经回落到 2019 年的水平。2022 年，房屋新开工面积和竣工面积

分别同比下降了 39%和 15%，且绝对值均已经创下近十年新低，对产业链上下游均造成了较大负面影响。

国务院副总理刘鹤继 2022 年 12 月第五轮中国-欧盟工商领袖和前高官对话后再次强调房地产是国民经济

的支柱产业，提到与房地产相关的贷款占银行信贷的比重接近 40%，房地产业相关收入占地方综合财力的

50%，房地产占城镇居民资产的 60%。因此，我们看到继 1 月前半月央行和银保监会出台多项纾困措施后，

住建部和发改委也强调了对房地产相关风险的重视。
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图1：历年固定投资完成额及同比 图2：历年房地产开发投资完成额及同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：历年房屋新开工面积及同比 图4：历年房屋竣工面积及同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

 融资端政策基本到位，首要避免优质房企出险，但只能暂时纾困

全国住建工作会议对防范风险做了详细的阐述，“抓两头、带中间”、“慢撒气”。“一头”抓出险房企，

一方面帮助企业自救，另一方面依法依规处置，该破产的破产，该追责的追责，做好保交楼工作。“一头”

抓优质房企，一视同仁支持优质国企、民企改善资产负债状况。这与去年房企信贷、债券、股权融资支持

“三箭齐发”以及今年初的《改善优质房企资产负债表计划行动方案》一脉相承，首要避免优质房企出险，

已出险则重点是保交楼。

不过，融资端几乎应出尽出的帮扶政策实质上只能暂时缓解房企资金紧张的局面，想彻底破解地产链困境，

关键还看销售提振。2022 年，房企到位资金同比下降 26%，从绝对值看已回落到了 2016 年的水平。且从

到位资金来源分析，房企严重依赖销售回款，2022 年国内贷款仅占 12%，销售回款则占 49%。
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图5：历年房企到位资金及同比 图6：历年房企到位资金中国内贷款和销售回款占比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

 房企恢复造血功能的关键是销售复苏，高层有意扩大有效需求，限购限贷政策仍有宽松余地

如果说融资端政策是给房企输血，需求端复苏才是房企恢复造血功能的关键。国务院副总理刘鹤提及放松

在房地产市场过热期间采取的管制措施，扩大有效需求，使房地产公司具备造血功能。全国住建工作会议

也提及在坚持“房住不炒”定位的基础上，增强政策的精准性协调性，以更大力度精准支持刚性和改善性

住房需求，提升市场信心。虽然部分三四线城市需求端政策放松已基本到位，但大多数一二线城市在限购

限贷政策上仍有较大宽松余地，相信节后会有更多城市优化购房政策，促进销售回暖。

2022 年房地产销售严重滑坡，既受到疫情的直接影响，也受到收入信心不足、房价上涨预期趋弱、期房

交付担忧这三座大山的压制。全年，商品房销售金额为 13.3 万亿元，同比-27%；销售面积为 13.6 亿㎡，

同比-24%；销售均价为 9814 元/㎡，同比-3%是近十年来首次为负。从绝对值来看，销售额回落至 2017 年

水平，销售面积更是回落至 2015 年水平，销售均价则低于 2020 年。在供需更加市场化的存量房交易市场，

统计局 70 城二手房销售价格在 2022 年也出现了下跌。当前中国仍处于城市化较快发展阶段，商品住房的

需求潜力能为房地产业发展提供有力支撑，随着三座大山的压制逐渐解除，销售必然会恢复到合理水平。

图7：历年商品房销售额及同比 图8：历年商品房销售面积及同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：历年商品房销售均价及同比 图10：70 个大中城市二手住宅销售价格同比

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

 投资建议：

高层多方表态重视房地产行业，化解风险已是重要工作，节后政策跟进力度无须担忧。重申地产股趋势性

大机会，强烈建议买入。我们看好三条主线：①久经考验的优质房企；②接近“上岸”的困境反转型标的；

③受地产拖累的物业板块。核心推荐保利发展、万科 A、金地集团、招商积余。

 风险提示：

1、后续政策落地不及预期；2、疫情等因素致行业基本面超预期下行；3、房企信用风险事件超预期冲击。

相关研究报告：

《数据背后的地产基建图景（一）-地产全年表现羸弱但单月修复，基建投资持续提速》 ——2023-01-17

《统计局 12 月房地产数据点评-销售表现羸弱，竣工显著修复》 ——2023-01-17

《《改善优质房企资产负债表计划行动方案》点评-多管齐下纾解风险，助力优质房企释放发展潜力》 —

—2023-01-16

《房地产行业周观点-政策放松持续演绎，重申趋势性大机会》 ——2023-01-16

《首套房贷利率政策动态调整长效机制点评-阶段性政策转为长效机制，后续政策放松有望持续演绎》 —

—2023-01-06
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