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房地产行业 2023 年 1-2 月统计局数据点评   
销售改善符合预期，投资降幅收窄主因并非新开工 
  
国家统计局发布 2023 年 1-2 月份全国房地产开发投资和销售情况。1-2 月销售面积 1.51 亿平，
同比增速-3.6%（前值：-31.5%）；开发投资金额 1.37 万亿元，同比增速-5.7%（前值：-12.2%）；
新开工面积 1.36 亿平，同比增速-9.4%（前值：-44.3%）。  

核心观点 

1. 商品房销售： 

 销售数据改善，基本符合当前市场预期；政策利好使得前期积压需求在节后逐步释放出来，部分基本面
较好的二线城市表现尤其显著。1）商品房销售降幅显著收窄至个位数。1-2 月销售面积 1.51 亿平，同
比下降 3.6%，降幅较 12 月收窄 27.9 个百分点；销售金额 1.54 万亿元，同比下降 0.1%，降幅较 12 月收
窄了 27.6 个百分点。销售改善一方面是因为去年同期基数不高；另一方面，整体市场复苏苗头初显，从
我们跟踪的 3 月高频数据来看，连续三周新房成交均出现回暖，我们认为 3 月局部“小阳春”值得期待。
2）从结构上看，住宅销售金额同比增速回正。1-2 月住宅销售面积 1.34 亿平，同比仅下降 0.6%，住宅
占比显著提升 4.1 个百分点至 88.5%，占比恢复至 2021 年 10 月前的水平；住宅销售金额 1.41 万亿元，
同比增长 3.5%，同比增速在连续 17 个月的负增长后首次回正。3）销售均价连续回升。1-2 月商品房销
售均价 10209 元/平，环比增长 1.6%，同比增长 3.7%；其中住宅销售均价 10558 元/平，同比增长 4.1%。
70 大中城市 1 月住宅销售价格同环比增速分别为-2.3%和 0%，在环比连续 11 个月下跌后首次止跌，下
跌城市数量也从 12 月的 55 个显著下降至 33 个，下跌城市数量恢复至 2021 年 9 月的水平。4）从区域
来看，东部地区需求相对坚挺。1-2 月东、中、西部销售面积同比增速分别为-2.2%、-5.5%、-4.3%，同
比降幅较 12 月分别收窄 22.5、30.2、29.0 个百分点；销售金额同比增速分别为 2.1%、-3.5%、-2.7%，同
比增速较 12 月分别提升 23.1、33.2、28.8 个百分点。其中东部地区销售金额同比增速在连续 18 个月的
负增长后首次回正。我们认为以高能级城市为主的东部地区市场需求相对坚挺，其销售修复相对更具有
可持续性。 

2. 房地产开发投资、新开工、竣工： 

 四季度土地市场回暖叠加复工带动投资降幅收窄；新开工因低基数原因降幅显著收窄，但绝对值并不高；
施工面积降幅的收窄主要由复工带动。1-2 月开发投资金额 1.37 万亿元，同比下降 5.7%，降幅较 12 月
收窄了 6.5 个百分点。从区域来看，以核心城市为主的东部地区降幅相对最小，仍是房企投资的重点地
区，东、中、西部投资额同比增速分别为-3.5%、-5.9%、-11.7%，降幅分别收窄了 0.7、11.0、12.5 个百
分点。我们认为这主要是由于土地投资出现明显改善。1）土地投资：2022 年 Q4 土地成交趋势回升带
动今年 Q1 的土地投资，去年 Q4 百城土地成交建面同比增长 32.8%，环比 Q3 增长 52.3%，成交金额同
比增长 6.6%，环比 Q3 增长 32.1%，可以看到去年 Q4 土地投资量价均有所改善，并逐步开始在今年年
初支付土地款并开工。2）施工建安投资：1-2 月施工面积同比降幅收窄至 4.4%（前值：-48.2%），但主
要是由复工贡献的，新开工较施工面积的占比仍然是历史同期最低水平（2020 年疫情期除外），仅为
1.8%。1-2 月新开工面积 1.36 亿平，同比下降 9.4%，降幅较 12 月显著收窄了 34.9 个百分点，不过我们
要注意到的是当前的改善是基于去年同期低基数的情况，1-2 月的新开工体量依旧为 2010 年来的最低值
（2020 年疫情期除外）。我们预计 2023 年投资和新开工面积同比增速分别为 3%、5%。 

 竣工面积历经 12 个月后同比增速转正。1-2 月竣工面积 1.32 亿平，同比增长 8.0%，终结了连续 12 个月
的负增长，一方面受去年同期低基数的影响，另一方面各地项目保交付持续推进，以及疫情管控全面放
开后，因疫情因素停工的项目恢复正常施工节奏，竣工规模将继续发力，我们预计 2023 年竣工面积增
速或达 7%。 

3. 开发商资金： 

 房企到位资金降幅持续收窄，债券融资政策支持以及销售回款改善是主因。1-2 月房企到位资金 2.13 万
亿元，同比减少 15.2%（前值：-28.7%）。1）房款 1.06 万亿元，同比减少 12.7%（前值：-30.5%），受
益于销售改善，定金及预收款同比减少 11.4%，降幅较 12 月收窄 19.6 个百分点，个人按揭贷款同比下
降 15.3%，降幅较 12 月收窄 14.1 个百分点。定金及预收款/个人按揭贷款的比值下降到 2.03，从侧面反
映了整体首付比例的下降以及银行放款速度的提升。根据贝壳研究院数据，2 月百城首套房贷利率为
4.04%，环比下降 6BP，同比下降 143BP，首套利率低于房贷利率下限（4.1%）的城市增加至 34 城市;
二套利率为 4.91%，环比持平，同比下降 84BP；平均放款周期为 28 天，环比缩短 3 天。2 月居民中长
期贷款 863 亿元，同比增加 1322 亿元，随着地产回暖迹象初步显现，房企资金状况改善。2）非房款 1.07
万亿元，同比减少 17.5%（前值：-26.7%），受益于 11 月以来金融政策力度明显加大，房企多渠道融资
多方位放松；不过虽然当前优质房企融资开闸，但行业面融资仍未有全面回暖，整体融资规模仍处于较
低的水平。其中银行贷款表现平淡，国内贷款降幅 15.0%，降幅较 12 月扩大了 9.5 个百分点。自筹资金
降幅 18.2%，降幅较 12 月收窄了 16.5 个百分点。2 月行业国内外债券、信托、ABS 发行规模 448 亿元，
同比下降 0.44%，降幅较上月收窄了 33 个百分点；从股权融资情况来看，房企增发配股积极。根据我们
的统计，2022 年 11 月“第三支箭”落地以来，A 股房企共有 20 家发布定增公告（截至 2023 年 3 月 14
日），合计筹集资金总额 829 亿元，港股房企共有 12 家发布配股公告，合计筹资金额 201 亿港元。我
们预期多渠道的融资宽松政策将会持续，房企资金环境将受政策影响会继续改善，除央国企外，优质民
营企业资金链也能获得边际改善，到位资金将逐步修复。 

投资建议 

 2023 年 1-2 月我们看到了房地产核心指标数据层面的全面改善，但多基于去年同期低基数的影响。3 月
以来新房、二手房成交显示出持续修复的迹象，我们认为销售大概率将持续改善，投资端的修复或需要
更长的时间。我们建议持续关注基本面数据的兑现情况，同时建议在板块目前相对低迷的情况下，关注
内生增长快、拿地有效性强的内驱动力型公司；REITs 相关的保租房、产业园区、物流地产等资产持有
方；以及在行业大环境收缩的背景下，重要性提升的渠道公司。具体标的，我们建议关注三条主线：1）
主流的央国企和区域深耕型房企，销售、拿地均有较好增长，行业见底复苏后带来β行情：保利发展、
招商蛇口、建发国际集团、越秀地产、绿城中国、华发股份、滨江集团；2）边际受益于房企融资端打
开的优质民企、及混合所有制房企：美的置业、金地集团、万科 A、龙湖集团。3）主题性投资机会，

包括 REITs 相关：光大嘉宝、华润置地、中新集团；房地产渠道相关的标的：贝壳、我爱我家。 

风险提示： 

 房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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附录 

图表 1. 2023 年 1-2 月全国商品房销售面积 1.51 亿平，同

比下降 3.6% 

 图表 2. 2023 年 1-2 月全国商品房销售金额 1.54 万亿元，同

比下降 0.1% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 3. 2023 年 1-2 月全国商品房销售均价 10209 元/平，

同比增长 3.7%，环比增长 1.6% 

 图表 4. 2023 年 1-2 月东、中、西、东北部地区销售面积同

比增速分别为-2.2%、-5.5%、-4.3%、2.4% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 5. 2023 年 1 月 70 大中城市住宅销售价格环比增速为 0% 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 
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图表 6. 2023 年 1 月 70 大中城市中下跌城市数量从 2022 年 12 月的 55 个下降至 33 个 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 7. 2023年 1-2月房地产开发投资完成额 1.37万亿元，

同比下降 5.7% 

 图表 8. 2023年 1-2月新开工面积 1.36亿平，同比下降 9.4% 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 9. 2023 年 1-2 月竣工面积 1.32 亿平，同比增长 8.0% 

 

 图表 10. 2023 年 1-2 月房企到位资金 2.13 万亿元，同比下

降 15.2% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中银证券  资料来源：国家统计局，中银证券 
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图表 11. 2023 年 1-2 月房企到位资金中房款与非房款的增速分别为-12.7%、-17.5% 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 12. 2023 年 1-2 月房款中定金及预收款、个人按揭贷款增速分别为-11.4%、-15.3% 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 13. 2023 年 1-2 月非房款中国内贷款、自筹资金增速分别为-15.0%、-18.2% 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 
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图表 14. 新开工较施工面积的占比仍然是历史同期最低水平（2020 年疫情期除外），仅为 1.8% 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 
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