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投资摘要： 

市场行情：本周（2.20-2.24）A 股地产指数（申万房地产）涨幅 0.94%（上周-3.16%），A股大盘（中证 A股）涨幅 0.99%（上

周-1.65%）；H 股地产指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅-0.18%（上周-2.73%），H 股物业指数（恒生物业服务及管理指数）

涨幅-3.22%（上周-0.01%），H股大盘（恒生指数）涨幅-3.43%（上周-2.22%）。本周 A股地产板块表现弱于大盘、H股地产板

块表现强于大盘、H股物业板块表现强于大盘。 

行业基本面： 

新房销售继续回暖、二手房销售热度提升。从数据来看，27 城商品房累计销售面积（1.1~2.17）同比-7.3%，1月整月同比-33.1%；

12 城二手房成交面积（1.1~2.24）同比 23.1%，1月整月同比-22.5%。 

土地市场成交继续改善。从数据来看，100 大中城市本年累计（2022.12.26~2023.2.26）成交土地建面同比 11.3%，上周累计

同比 16.3%；本周 100大中城市（2.13~2.26 土地成交溢价率 5.2%，上周 4.5%；100大中城市本年累计（2022.12.26~2023.2.26）

土地成交总价同比 12.5%，上周累计同比 6.5%。 

内债融资略有下滑，外债余额持续下降。从数据来看，境内地产债发行规模（1.1~2.26）累计同比-4.3%，1月整月同比-7.7%；

内地房企海外美元债券余额（截至 2.26）同比去年同期-22.77%，环比上月末-1.29%；内地房企海外港元债券余额（截至 2.26）

同比去年同期-16.05%，环比上月末-16.05%。 

投资策略：监管机构接连出台“不动产私募投资基金试点”和“金融支持住房租赁市场发展”的政策，推动地产业向新发展

模式平稳过渡。2 月 20 日，证监会启动不动产私募投资基金试点工作，基金投资范围包括特定居住用房（包括存量商品住宅、

保障性住房、市场化租赁住房）、商业经营用房、基础设施项目等。2月 24日，央行、银保监会起草了《关于金融支持住房租

赁市场发展的意见（征求意见稿）》，重点支持自持物业的专业化、规模化住房租赁企业发展。文件提出，加大对租赁住房开

发建设的信贷支持力度，严禁以支持住房租赁的名义为非租赁住房融资。证监会启动不动产私募投资基金试点工作，将进一

步盘活企业存量项目，有助于房企改善资产负债表。《征求意见稿》有望拓宽住房租赁市场的投融资渠道，将为住房租赁项目

的投资、开发和运营提供有效的金融产品创新和融资支持，有助于加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，

推动地产业向新发展模式平稳过渡。 

我们认为，当前供需两端政策都在确保房地产市场回归平稳发展，政策正在形成合力，销售市场正在走向触底回升。销售的

企稳是解决交付问题和行业信用风险的核心，只有新房市场销售实现了持续性复苏，才能确保房地产市场的平稳。当前新房

市场复苏动能依然较弱，政策将会持续推动行业走向平稳。 

我们认为，当前行业出清的方向明确，优质头部房企将持续受益于竞争格局的改善，在需求回暖之时抢占先机。我们推荐具

有信用优势的优质央企、国企以及有望获得融资端的大力支持，有效改善资产负债状况的优质民企。建议持续跟踪保利发展、

越秀地产、金地集团、碧桂园、龙湖集团。 

风险提示：行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险、资产大幅减值的风险。 
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1. 市场行情(2022.2.20~2022.2.24) 

1.1 本周 A 股及 H 股地产板块与大盘涨跌幅 

表1：本周 A股地产板块与大盘涨跌幅 

 指数(2023/02/24) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

房地产(申万) 3025.3 0.94% -3.16% -2.91% 

中证 A股 3505.1 0.99% -1.65% 6.85% 

沪深 300 4061.0 0.66% -1.75% 7.56% 

资料来源： iFinD、东兴证券研究所 

表2：本周 H股地产板块与大盘涨跌幅 

 指数(2023/02/24) 本周涨幅 上周涨幅 近 12 周累计涨幅 

克而瑞内房股领先指数 2432.4 -0.18% -2.73% 0.06% 

恒生物业服务及管理指数 3168.9 -3.22% -0.01% -2.29% 

恒生指数 20010.0 -3.43% -2.22% 7.15% 

资料来源： iFinD、东兴证券研究所 

1.2 截至本周 A 股及 H 股地产板块与大盘走势 

图1：截至本周 A 股地产板块与大盘走势 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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图2：截至本周 H 股地产、物业板块与恒生指数走势 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

1.3 截至本周 A 股及 H 股地产板块与大盘累计涨跌幅 

图3：截至本周 A 股地产板块与大盘累计涨跌幅 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图4：截至本周 H 股地产、物业板块与恒生指数累计涨跌幅 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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1.4 本周 A 股及 H 股各板块涨跌幅 

图5：本周 A股各板块周涨跌幅 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图6：本周 H股各板块周涨跌幅 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

1.5 本周 A 股及 H 股地产板块公司涨跌幅榜 

图7：本周 A股地产板块公司涨跌幅榜 

    

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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图8：本周 H股地产板块公司涨跌幅榜 

      

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图9：本周 H股物业板块公司涨跌幅榜 

     

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

2. 新房销售(截至 2022.2.24) 

表3：新房成交面积同比 

 27城商品房成交面积 一线城市(4城) 二线城市(10 城) 三四线城市(13 城) 

本年至今累计同比 -7.3% -14.8% -8.1% 2.3% 

本月至今累计同比 45.8% 16.3% 52.8% 59.6% 

上月同比 -33.1% -30.8% -37.4% -25.0% 

资料来源： iFinD、东兴证券研究所 

2.1 新房累计成交面积同比 
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图10：27 城商品房成交面积日累计值 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图11：27 城商品房成交面积日累计同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图12：各线城市商品房成交面积日累计同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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2.2 新房月度成交面积同比 

图13：27 城商品房月成交面积同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图14：各线城市商品房月成交面积同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

3. 二手房销售(截至 2022.2.24) 

表4：二手房成交面积同比 

 12城二手房成交面积 一线城市(2城) 二线城市(6 城) 三四线城市(4城) 

本年至今累计同比 23.1% 14.2% 27.9% 25.3% 

本月至今累计同比 129.5% 99.4% 153.6% 126.2% 

上月同比 -22.5% -29.1% -20.7% -16.5% 

资料来源： iFinD、东兴证券研究所 
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3.1 二手房累计成交面积同比 

图15：12 二手房成交面积日累计值 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图16：12 城二手房成交面积日累计同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图17：各线城市二手房成交面积日累计同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 



 

东兴证券普通报告 
房地产周报 20230227：启动不动产私募投资基金试点、加强住房租赁市场信贷支持 P11 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

3.2 二手房月度成交面积同比 

图18：12 城二手房月成交面积同比 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图19：各线城市二手房月成交面积同比 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

4. 土地市场(截至 2022.2.26) 

表5：100 大中城市土地成交与供应 

 100 大中城市 一线城市 二线城市 三线城市 

成交建面:本年累计同比(本周) 11.3% 33.7% 17.2% 7.1% 

成交建面:本年累计同比(上周) 16.3% 31.2% 21.4% 12.9% 

成交土地溢价率(本周) 5.2% 0.0% 8.6% 0.4% 

成交土地溢价率(上周) 4.5% 0.0% 3.9% 5.2% 

成交土地总价:本年累计同比(本周) 12.5% -39.1% 37.9% 14.1% 

成交土地总价:本年累计同比(上周) 6.5% -51.3% 19.0% 19.0% 

资料来源： iFinD、东兴证券研究所 

4.1 成交土地规划建筑面积同比 
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图20：100 大中城市成交土地规划建筑面积周累计值 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图21：100 大中城市成交土地规划建筑面积周累计同比 

 
资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

4.2 成交土地溢价率 

图22：100 大中城市成交土地楼面均价  

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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图23：成交土地溢价率 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

4.3 成交土地总价 

图24：100 大中城市成交土地总价周累计值 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图25：100 大中城市成交土地总价周累计同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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5. 融资情况(截至 2022.2.26) 

表6：内债发行规模同比(截至 2022.2.26） 

 境内地产债 

本年至今发行规模累计同比 -4.3% 

本月至今发行规模累计同比 1.6% 

上月发行规模同比 -7.7% 

资料来源： iFinD、东兴证券研究所 

表7：内地房企海外债券余额(截至 2022.2.26） 

内地房企海外债券余额 同比去年同期 环比上月末 

亿美元 -22.77% -1.29% 

亿港元 -16.05% -16.05% 

资料来源： iFinD、东兴证券研究所 

5.1 境内地产债发行规模 

图26：境内地产债发行规模日累计值 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图27：境内地产债发行规模日累计同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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图28：境内地产债每月发行规模同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

5.2 境外地产债余额 

图29：内地房企海外债券余额  

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 

图30：内地房企海外债券余额规模同比 

 

资料来源： iFinD，东兴证券研究所 
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6. 政策要闻(2023.2.20~2023. 2.26) 

表8：本周主要地产要闻梳理  

日期 政策主体 政策内容 政策类型 

2023/2/20 江苏扬州 江苏扬州出台楼市新政，取消限购政策，对购买的新房不再执行限售规定，首套

房商业贷款利率由 LPR-20BP 调整为 LPR-50BP，公积金贷款额度最高上调 20%。

同时，延长购房补贴、契税补贴。 

限购政策/房

贷政策 

2023/2/20 证监会 证监会启动不动产私募投资基金试点工作，基金投资范围包括特定居住用房（包

括存量商品住宅、保障性住房、市场化租赁住房）、商业经营用房、基础设施项

目等。证监会将指导基金业协会在私募股权投资基金框架下，新设“不动产私募

投资基金”类别，并采取差异化的监管政策。试点基金产品的投资者首轮实缴出

资不低于 1000 万元，且以机构投资者为主；自然人投资者合计出资金额不得超

过基金实缴金额的 20%，基金投资方式也将有一定限制。基金首轮实缴募集资金

规模不得低于 3000 万元，在符合一定要求前提下可以扩募。鼓励境外投资者以

QFLP 方式投资不动产私募投资基金。 

地产基金政

策 

2023/2/22 江苏常州 江苏常州将出台 10 条房产新政，包括提高多孩家庭首次住房公积金贷款额度，

取消新建商品住房 2 年的限售期限，扩大人才购房公积金贷款支持范围。 

限售政策/公

积金政策 

2023/2/22 山东日照 山东日照出台涉及优化个贷首套房认定标准、调整住房公积金贷款政策、发放住

房消费券支持刚性和改善性住房需求等 9 项楼市新政。 

综合政策 

2023/2/24 央行、银保

监会 

人民银行、银保监会起草了《关于金融支持住房租赁市场发展的意见（征求意见

稿）》。重点支持自持物业的专业化、规模化住房租赁企业发展。文件提出，加大

对租赁住房开发建设的信贷支持力度，创新团体批量购买租赁住房信贷产品，支

持发放住房租赁经营性贷款；支持商业银行发行用于住房租赁的金融债券，拓宽

住房租赁企业债券融资渠道，创新住房租赁担保债券，稳步发展房地产 REITs。

另外，严禁以支持住房租赁的名义为非租赁住房融资。 

融资政策/租

赁政策 

2023/2/24 央行 央行表示，牢牢坚持“房住不炒”定位，坚持不将房地产作为短期刺激经济的手

段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，稳妥实施房地产金融审慎管理制度，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，改善优质头部房企资产负债状况，因城施策支持刚性和改善性住房需求，做

好新市民、青年人等住房金融服务，确保房地产市场平稳发展。 

中央定调 

2023/2/26 湖北咸宁 咸宁市发布通知，对公积金异地转移接续政策做出调整。在武汉都市圈范围内的

职工，异地公积金转移接续到咸宁市，取消 6 个月的缴存限制。 

公积金政策 

资料来源： iFinD、政府网站、东兴证券研究所 

7. 投资策略 

监管机构接连出台“不动产私募投资基金试点”和“金融支持住房租赁市场发展”的政策，推动地产业向新

发展模式平稳过渡。2 月 20 日，证监会启动不动产私募投资基金试点工作，基金投资范围包括特定居住用房

（包括存量商品住宅、保障性住房、市场化租赁住房）、商业经营用房、基础设施项目等。2 月 24 日，央行、

银保监会起草了《关于金融支持住房租赁市场发展的意见（征求意见稿）》，重点支持自持物业的专业化、规
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模化住房租赁企业发展。文件提出，加大对租赁住房开发建设的信贷支持力度，严禁以支持住房租赁的名义

为非租赁住房融资。证监会启动不动产私募投资基金试点工作，将进一步盘活企业存量项目，有助于房企改

善资产负债表。《征求意见稿》有望拓宽住房租赁市场的投融资渠道，将为住房租赁项目的投资、开发和运

营提供有效的金融产品创新和融资支持，有助于加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，

推动地产业向新发展模式平稳过渡。 

我们认为，当前供需两端政策都在确保房地产市场回归平稳发展，政策正在形成合力，销售市场正在走向触

底回升。销售的企稳是解决交付问题和行业信用风险的核心，只有新房市场销售实现了持续性复苏，才能确

保房地产市场的平稳。当前新房市场复苏动能依然较弱，政策将会持续推动行业走向平稳。 

我们认为，当前行业出清的方向明确，优质头部房企将持续受益于竞争格局的改善，在需求回暖之时抢占先

机。我们推荐具有信用优势的优质央企、国企以及有望获得融资端的大力支持，有效改善资产负债状况的优

质民企。建议持续跟踪保利发展、越秀地产、金地集团、碧桂园、龙湖集团。 

8. 风险提示 

行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险、资产大幅减值的风险。 
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