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行业走势图 

地产开始复苏了吗？ 
 

春节假期前后，二手房市场的交易回升，市场温度逐渐提升。2 月 20 日，高盛将中国高收益

地产美元债今年违约率的预测由 28%下调至 19%。根据以往经验，伴随政策的放松，这些迹

象似乎预示着行业的寒冬已过，春意可期。然而，面对这些现象，市场并不像前几轮地产复苏

那么兴奋了，对政策的实际刺激效果也存在分歧。或许在多数人记忆中，从未出现过“人口负

增长”。也没有经历过楼盘无法交付的窘境。在经历过国内地产近 30 年来最大幅度的下滑之

后。人们似乎不敢笃定：曾经记忆中的地产复苏还能回来吗？ 

如何理解 2022 年的地产销售？ 

2022 年，国内商品房销售面积最终定格在了 13.58 亿平米。尽管与前三年平均 17 亿平米以

上的销售量无法同日而语。但这个数据的重要意义在于告诉我们：在许多不利因素的共同作用

下，楼市真实需求大概是什么体量？ 

首先，在房价持续调整之下，我们预计投资、投机、透支性需求占比不会太高。此外，去年楼

市面临的房企风险暴露、经济承压、美联储加息等外部因素是较为极端的，表明购房者需求是

较为迫切的，且购房行为基本反映真实居住目的。在 2022 年销售数据“充分挤水”的背景下，

我们不禁思考：随着内外部环境的改善，2023 年的销售还会更差吗？ 

我们回溯历史上的 3 轮周期对应政策环境，来思考去年行业的大幅下滑的原因，和未来合理的

需求水平。 2005 至 2008、2009 至 2015、2016 至 2021 三轮地产周期调整，需求中枢分

别经历了 6 亿平、11 亿平、17 亿平的时代。2009-2015 年，棚改实物安置为主，需求中

枢稳定于 10-12 亿平。2015 年后，货币化安置大幅提升，PSL 大规模投放、房价快速上

涨。创造出一部分投机、透支性需求，我们测算：最高时此类需求或达 3 亿平/年。对应第 3

轮周期 17 亿平米的需求中枢来看，明显存在一定“虚胖”。伴随货币化安置的“退潮”，透支

性需求回落。2022 年的地产下行更像是向真实需求中枢的靠拢。我么认为，当下，政策重新

回到实物安置为主，市场需求有望回归至 09-15 年间中枢水平较为合理。 

如果信心、预期拐头，过度悲观还合理吗？ 

我们再来观察一下，作为真实的需求端，居民购买力潜力如何？首先，现阶段需求端政策已经

不是制约销售释放的主要因素，因为限购、限贷在全国仅剩个别城市、区域未作明显调整。而

数据显示，自 2022 年中期以来，地产出台放松政策的力度较之前明显提升。 

而购买力或也不是居民购房行为的主要限制，因为首付比例政策充分调整，且居民储蓄 2022

年新增 17.84 万亿，是 2021 年的约 1.8 倍。我们预计真正制约销售释放的主要因素，更多

的或是居民对于未来的信心和对房价的预期。随着宏观经济复苏，居民收入、消费信心有望逐

步恢复，叠加高层对于房地产行业支柱产业的定调，居民房价预期有望持续修复。在思考了

2022 年销售反映的真实需求，以及居民潜在的购买力之后。我们认为 2023 年楼市有望走入

复苏通道，预计全年商品房销售面积同比增长 0-5%。 

而现阶段短期数据也正在逐步验证复苏逻辑。新房方面，春节后 62 城商品房成交面积降幅收

窄至 15%-30%区间。二手房方面，春节后第 3 周，18 城二手房成交面积较 22 年同期同比

增长 28.2%，回暖明显。 

我们认为无论是政策有效性、政策空间，还是稳融资力度和销售预期上，地产行情或依然存在

认知差，这也有望成为后继行情延续的动力。至于市场所担心的不利因素如人口出生率下滑、

城镇化率提升放缓等等，实际上是一些慢变量，在 1-2 年内或难以有较大变化。 

不可否认，在人口与社会结构变化的大趋势下，地产行业已然步入了平稳的发展阶段。无法期

待它像城镇化早期那样维持高速增长。但斗转星移，时间不会驻足，依然会翻开新的一页。 

4 个认知差持续推动地产行情，3 条思路推荐标的 

我们认为地产行情认知差尚未完全修复，推荐标的关注 3 条思路市场对于地产板块 4 个认知

差（政策有效性、稳融资力度、政策空间、销售预期）尚未完全修复，选股思路围绕以下 3

个维度：①信用修复、②格局优化、③销售复苏，具体包括：1)优质民企信用修复，建议关注

新城控股、金地集团；2)区域竞争格局优化，建议关注天地源、滨江集团、华发股份；3)行业

销售复苏，建议关注保利发展、招商蛇口、我爱我家。此外，建议关注金融支持租赁市场的受

益标的，万科 A、龙湖集团。 

风险提示：1）证券市场波动、政策推进节奏及施行效果等存在不确定性。2) 信用修复、格局

优化及行业复苏可能存在不及预期的风险 3) 宏观环境变化可能对房地产行业及公司的运行产

生影响 
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1. 地产开始复苏了吗？  

春节假期前后，二手房市场的交易回升，市场温度逐渐提升。2 月 20 日，高盛将中国高收
益地产美元债今年违约率的预测由 28%下调至 19%。根据以往经验，伴随政策的放松，这
些迹象似乎预示着行业的寒冬已过，春意可期。然而，面对这些现象，市场并不像前几轮
地产复苏那么兴奋了，对政策的实际刺激效果也存在分歧。或许在多数人记忆中，从未出
现过“人口负增长”。也没有经历过楼盘无法交付的窘境。在经历过国内地产近 30 年来最
大幅度的下滑之后。人们似乎不敢笃定：曾经记忆中的地产复苏还能回来吗？ 

 

1.1. 如何理解 2022 年的地产销售？ 

2022 年，国内商品房销售面积最终定格在了 13.58 亿平米。尽管与前三年平均 17 亿平米
以上的销售量无法同日而语。但这个数据的重要意义在于告诉我们：在许多不利因素的共
同作用下，楼市真实需求大概是什么体量？ 

首先，在房价持续调整之下，我们预计投资、投机、透支性需求占比不会太高。此外，去
年楼市面临的房企风险暴露、经济承压、美联储加息等外部因素是较为极端的，表明购房
者需求是较为迫切的，且购房行为基本反映真实居住目的。在 2022 年销售数据“充分挤
水”的背景下，我们不禁思考：随着内外部环境的改善，2023 年的销售还会更差吗？ 

我们回溯历史上的 3 轮周期对应政策环境，来思考去年行业的大幅下滑的原因，和未来合
理的需求水平： 

 2005 至 2008、2009 至 2015、2016 至 2021 三轮地产周期调整，需求中枢分别经历
了 6 亿平、11 亿平、17 亿平的时代； 

 2009-2015 年，棚改实物安置为主，需求中枢稳定于 10-12 亿平； 

 2015 年后，货币化安置大幅提升，PSL 大规模投放、房价快速上涨。创造出一部分
投机、透支性需求，我们测算：最高时此类需求或达 3 亿平/年。对应第 3 轮周期 17

亿平米的需求中枢来看，明显存在一定“虚胖”。伴随货币化安置的“退潮”，透支性
需求回落； 

 2022 年的地产下行更像是向真实需求中枢的靠拢。我们认为，当下，政策重新回到
实物安置为主，市场需求有望回归至 09-15 年间中枢水平较为合理。 

 
图 1：棚户区改造回顾 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 
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1.2. 如果信心、预期拐头，过度悲观还合理吗？ 

我们再来观察一下，作为真实的需求端，居民购买力潜力如何？ 

首先，现阶段需求端政策已经不是制约销售释放的主要因素，因为限购、限贷在全国仅剩
个别城市、区域未作明显调整。而数据显示，自 2022 年中期以来，地产出台放松政策的
力度较之前明显提升。 

图 2：调控政策结构  图 3：调控政策频次及方向 

 

 

 

资料来源：中指研究院，天风证券研究所  资料来源：中指研究院，天风证券研究所 

图 4：分区域调控政策数量  图 5：分能级调控政策数量 

 

 

 

资料来源：中指研究院，天风证券研究所  资料来源：中指研究院，天风证券研究所 

 

购买力或也不是居民购房行为的主要限制，因为首付比例政策充分调整，且居民储蓄 2022

年新增 17.84 万亿，是 2021 年的约 1.8 倍。 

图 6：2022 年新增人民币存款是 2021 年全年的 1.8 倍 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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我们预计真正制约销售释放的主要因素，更多的或是居民对于未来的信心和对房价的预期。
随着宏观经济复苏，居民收入、消费信心有望逐步恢复，叠加高层对于房地产行业支柱产
业的定调，居民房价预期有望持续修复。 

在思考了 2022 年销售反映的真实需求，以及居民潜在的购买力之后。我们认为 2023 年
楼市有望走入复苏通道，预计全年商品房销售面积同比增长 0-5%。 

而现阶段短期数据也正在逐步验证复苏逻辑。新房方面，春节后 62 城商品房成交面积降
幅收窄至 15-30%区间。二手房方面，春节后第 3 周，18 城二手房成交面积较 22 年同期同
比增长 28.2%，回暖明显。 

 
图 7：62 城商品房高频成交数据（周度）  图 8：18 城二手房高频成交数据（周度） 

 

◆  

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

我们认为无论是政策有效性、政策空间，还是稳融资力度和销售预期上，地产行情或依然
存在认知差，这也有望成为后继行情延续的动力。至于市场所担心的不利因素如人口出生
率下滑、城镇化率提升放缓等等，实际上是一些慢变量，在 1-2 年内或难以有较大变化。 

不可否认，在人口与社会结构变化的大趋势下，地产行业已然步入了平稳的发展阶段。无
法期待它像城镇化早期那样维持高速增长。但斗转星移，时间不会驻足，依然会翻开新的
一页。 

 

2. 风险提示 

1) 证券市场波动、政策推进节奏及实施效果等存在不确定性 

2) 信用修复、格局优化及行业复苏可能存在不及预期的风险 

3) 宏观环境变化可能对房地产行业及公司的运行产生影响 

 

  

-200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

第
1周

第
4周

第
7周

第
1
0周

第
1
3周

第
1
6周

第
1
9周

第
2
2周

第
2
5周

第
2
8周

第
3
1周

第
3
4周

第
3
7周

第
4
0周

第
4
3周

第
4
6周

第
4
9周

第
5
2周

（万平）
2020 2021 2022 2023

-50

0

50

100

150

200

250

300

第
1周

第
4周

第
7周

第
1
0周

第
1
3周

第
1
6周

第
1
9周

第
2
2周

第
2
5周

第
2
8周

第
3
1周

第
3
4周

第
3
7周

第
4
0周

第
4
3周

第
4
6周

第
4
9周

第
5
2周

（万平） 2020 2021 2022 2023



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以
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 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京 海口 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


