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地产销售在方向上预计仍会保持修复的状态，但前期的高斜率可能难以持
续。 

1-2 月地产投资的改善，主要是由土地购置费引起。而能够直接影响
GDP 的房地产建安设备投资同比下降 12.7%，较去年 12 月收敛 4 个百
分点，降幅仍然较大。从拉动经济增长的角度来看，开年地产投资的改善
程度实际上相对有限。 

从销售对投资的带动来看，地产回暖的持续性还需要时间进一步观察。一
方面，房企在拿地端的表现仍弱，意味着未来的开工大概率也会偏弱。另
一方面，房企的回款压力仍然没有解除，房地产开发资金来源的降幅虽然
在收窄，但相比去年同期还是处在比较明显的负增长状态。 

竣工端的改善，与保交楼的推进有一定关系，但更关键的可能是竣工周期
已经来到了应该趋势性回升的阶段。今年的竣工项目大概对应着 2020 年
三季度到 2021 年二季度的新开工项目。而这个阶段恰恰是房地产新开工
快速走强的阶段，因此今年房地产的竣工端大概率会有不错的表现。 

但由于房地产新开工从 2021 年三季度开始明显走弱，并且在 2022 年加
速回落，因此我们预计 2024、2025 年的房地产竣工端可能会面临较大
的压力。 

 

风险提示：宏观经济复苏存在不确定性，或将影响房地产修复的节奏；房
地产政策存在不确定性。 
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3 月 15 日，统计局公布了 1-2 月的房地产市场数据，投资、施工、销售几乎全线好转，
这能否说明房地产市场已经到了趋势性的拐点？ 

 

统计局口径下，1-2 月商品住宅销售面积为 1.5 亿平方米，同比增速录得-0.6%，降幅较
2022 年 12 月大幅收窄 31 个百分点。 

高频数据对此也有所印证，开年以来新房、二手房共振走强。春节后第四、五、六周，
30 大中城市新房周度成交面积分别实现了同比 28%、39%、51%的涨幅；而二手房销售面
积更是持续攀升，明显超出季节性规律，14 城二手房成交面积同比分别增长了 72%、59%、
90%。 

图 1：2023 年 1-2 月商品住宅销售面积增速录得-0.6%（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：30 大中城市新房周度销售面积（单位：万平方米） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：数据按 2023 年春节对齐处理 
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图 3：14 城二手房周度成交面积（单位：万平方米） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：数据按 2023 年春节对齐处理 

那么，如何理解商品房销售的超预期改善？ 

这可能与前期积压需求的集中释放有一定的关系。中指研究院 2 月全国城市居民的置业
意愿调查显示，2023 年 2 月受访者购房需求底部小幅回升，其中一部分原因是“前期疫
情、春节等因素积压大量购房需求，在信贷宽松、补贴落地、预期转向共同作用下，带
动需求快速释放”。1 

具体来看，我们认为积压的需求可能有三类： 

第一，去年 11、12 月疫情快速扩散，导致部分购房者无法线下看房或购房，因此可能会
积压一部分真实的购房需求。 

第二，过去三年，由于疫情的缘故，部分居民在春节没有选择返乡，也会导致一部分春
节返乡置业的需求未能及时兑现。 

第三，由于 2022 年房地产市场明显下行，房价、房贷利率持续回落，再叠加部分楼盘停
工等问题，可能会使得部分有真实需求的购房者在 2022 年选择持币观望。 

 

而这些积压需求的释放速度与其成因有关。 

因疫情产生的第一类和第二类积压需求，随着防疫政策的优化调整，阻碍其购房的客观
因素消除，可能会快速进行释放。 

而持币观望的第三类积压需求，从行为逻辑上分析，可能存在两个特征。一是导致其选
择观望的原因是对房价预期悲观，因此当地产销售出现企稳信号、房价预期扭转以后，
出于担心价格上涨的心态，开始兑现其购房需求。二是地产销售的企稳在春节以后才开
始出现，以及从预期扭转到需求兑现还需要一定的时间，所以这部分观望需求的释放可
能会慢于前两类积压需求，其释放过程预计还会持续一段时间。 

 

所以地产销售在方向上预计仍会保持修复的状态，但前期的高斜率可能难以持续。 

一方面，随着前期积压需求的不断释放，积压需求对销售的支撑力度可能会有所减弱，
房地产销售大概率将继续回归到原有的复苏趋势上。实际上，这种情况已经有过先例。
2022 年 6 月，在疫情影响缓解后，疫情期间积压的购房需求快速释放，导致新房销售面

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/cvv9fL1m1hPnxft8HC3aDw 
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积出现过 1 个月左右的脉冲式修复，但在 7 月又重新回落到了弱修复的趋势（图 2）。 

另一方面，保交楼问题或仍将制约新房购买需求。去年商品房逾期交付问题的出现2，使
得部分购房者在购买新房时会更多地考量房企的交付能力，购买新房尤其是民营房企的
新房时会更加谨慎，从而拖累新房销售复苏的斜率。在中指研究院 2 月全国城市居民的
置业意愿调查中，“担心项目会烂尾”是阻碍居民购房置业意愿的第四大因素，排在“还
贷压力大”、“收入不稳定”、“房价会下跌”之后，占比 28%。3 

实际上，高频数据也在验证我们的判断。春节后第五、第六周，在二手房销售面积继续
逆势走强的情况下，新房销售面积开始边际回落，二手房对新房的带动正在放缓（图 2、
图 3）。 

 

从销售对投资的带动来看，地产回暖的持续性还需要时间进一步观察。 

根据统计局数据，1-2 月地产投资同比下降 5.7%，较去年 12 月大幅收敛 6.5 个百分点。
但从结构来看，1-2 月地产投资的改善，主要是由土地购置费拉动。1-2 月，土地购置费
同比增长 16.4%，对地产投资同比增速的拉动为 3.9 个百分点。需要注意的是，尽管 1-2

月土地购置费大幅增长，但反映的并不全是房企当期的拿地行为，土地购置费按实际发
生额填报，既包括当期拿地的分期付款，还包括前期拿地的影响。 

从高频数据来看，土地周度成交总价仍然处在较低的水平，相较于 2022 年同期，并未出
现明显的改善。对于房地产投资而言，拿地是产业链条的第一个环节，当前拿地偏弱，
也就意味着未来的开工大概率也会偏弱。 

图 4：土地周度成交总价仍然处于低位，未见明显反弹（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

由于土地购置费不计入 GDP，因此衡量房地产投资对经济的影响时，需要剔除掉土地购
置费，主要考虑建筑工程、安装工程和设备工器具采购（简称“建安设备投资”）。1-2 月，
房地产建安设备投资同比下降 12.7%，较去年 12 月收敛 4 个百分点，降幅仍然较大。因
此从拉动经济增长的角度来看，开年地产投资的改善程度实际上相对有限。 

 

 

 

 
2 多部门出台措施推进“保交楼、稳民生”工作-新华网 (news.cn) 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/cvv9fL1m1hPnxft8HC3aDw 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

图 5：2023 年 1-2 月，地产投资增速明显提升主要受到土地购置费的拉动（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

同时，房企的回款压力仍然没有解除。1-2 月房地产开发资金来源同比下降 15.2%，其中
定金及预收款、个人按揭贷款分别下降 11.4%、15.3%，虽然降幅环比收窄，但相比去年同
期还是处在比较明显的负增长状态。 

图 6：房地产开发资金来源降幅出现改善，但仍处于明显负增长的状态（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

竣工端的显著修复可能是今年房地产投资的亮点。1-2 月，房地产竣工面积同比增长 8%，
较去年 12 月提升 14.6 个百分点，竣工端大幅回暖。 

图 7：2023 年 1-2 月，房屋竣工面积同比增长 8%（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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竣工端的改善与保交楼的推进或有一定关系，但更关键的是竣工周期可能已经到了趋势
性回升的拐点。 

保交楼方面，除了 3500 亿元保交楼专项借款外，央行还设立了 2000 亿元保交楼贷款支
持计划，支持金融机构于 2022 年 11 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日期间发放的保交楼贷款，
保交楼政策在进一步推进。 

同时，新开工通常领先竣工 30 个月左右。今年的竣工项目大致对应了 2020 年三季度到
2021 年二季度的新开工项目，而这个阶段恰恰是房地产新开工快速走强的阶段。如果保
交楼政策的效果以及销售企稳的趋势能够延续，房企的施工资金也就有望得到保障，今
年房地产的竣工端大概率会有不错的表现，对地产后周期的消费也会产生持续的拉动效
应。 

但也正是基于这个规律， 2024 和 2025 年的房地产竣工对应了 2021 年三季度-2022 年新
开工的加速回落，届时竣工端可能面临较大的压力。 

图 8：新开工周期通常领先竣工周期 30 个月左右（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：2020 年二季度-2021 年一季度，房屋新开工快速走强（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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