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销售整体维持弱复苏 五一后环比有提升 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：销售整体维持弱复苏 五一后环比有提升 

商品房销售整体判断仍维持同比低增弱复苏趋势。从 30 城高频数据月度绝对值

来看，4 月销售面积仍对去年同期实现同比增长，但较 2、3 月有明显回落，从

历史十年表现来看，当前 30 城销售面积绝对值仅好于 2022 年同期，较其他年

份有一定差距；从同比口径来看，2022年 4月为 30城高频数据年内最低销售基

数，在这一背景下，4 月 30 城销售面积单月同比增速 28%，近 5 年均值口径同

比-23%，分别较上月减少 17、23pct，在 5 月后低基数效应逐步消退后，若市

场维持 4 月热度，则同比口径上压力将逐步显现。 

五一后商品房销售环比、同比口径均有改善。房地产销售具有显著的季节性特

征，从历年 4 月-5 月数据来看，在经历了五一期间 30 城销售面积绝对值、同

比、环比数据大幅下探后，五一后高频数据环比增速出现较显著提升，为近五

年最高值；5 月 6 日-13 日同比增速 18%，较 7 日前提升 3pct；由此可见，尽管

五一销售数据并不理想，但乐观的角度来看，高频数据并未进一步下滑，而是

触底回升，此外 30 城销售数据为网签数据，存在一定滞后性，五一期间单周销

售数据下探并不能说明复苏趋势难以维持，仍需观察未来几周数据变动。 

截止至 4 月底，一线城市销售仍显著好于二三线，但各能级城市销售均有边际

转弱。受上海低基数影响，以2022年为基数，30城销售面积一线走强而二三线

进一步回落，以近五年销售均值为基数，则可以观察到一线城市同步跟随二三

线回落，整体来看仍是一线显著强于二三线，二线略强于三线的分化。 

截止至 5 月 10 日，一线城市高频销售数同比增速回落，二三线保持稳定，五一

后各能级城市环比销售均提升。5 月 6 日-13 日，一二三线商品房销售面积同比

增速分别为 62%、13%、-3%，较七日前分别减少 46pct，增加 14pct，减少

11pct，二线城市为唯一增长能级；环比来看二线城市增速与一线城市相近。 

具体城市来看，多数一二线城市仍保累计及 5 月近期销售面积同比正增长。其

中累计增速 20%以上城市依次为惠州、厦门、江阴、上海、广州、青岛、扬

州；进入5月，部分城市销售同比增速减弱，包括北京、南京、无锡、福州等。 

当前销售市场难言乐观，2月高同比增速并未延续，不同能级、不同城市间也存

在较大分化；但当前就判断销售将进一步走弱也为时尚早，一方面高频数据为

网签口径，其数据多为 4 月市场的滞后反应，不能充分反馈五一节后的市场真

实情景，另一方面，即便从高频数据来看，五一节后也存在着环比改善的现

象，我们仍应给予更多时间观察销售的趋势变化。 

数据追踪（5 月 1 日-5 月 7 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为 28pct、11pct，一线城市

46pct，22pct，二线城市 37pct，5pct，三线城市-6pct，18pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比 60ct，累计同比 48pct。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比-6pct，成交建筑面积累计同比

10pct，成交金额累计同比-8pct，土地成交溢价率为 4.2%。 

 城市行情环比：北京（-51pct），上海（-58pct），广州（-38pct），深圳（-

58pct），南京（-6pct），杭州（-5pct），武汉（+25pct）。 

投资策略：关注头部稳健国央企华润置地、保利发展，关注拿地向销售转化，

规模及行业占位提升的房企滨江集团、越秀地产、建发国际；关注态度转为积

极拿地强度有提升空间房企万科 A、龙湖集团、金地集团；关注中小盘国企规

模扩张机会天地源、城建发展，保利置业；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

风险提示：销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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1. 每周一谈：销售整体维持弱复苏 五一后环比有提升 

1.1 销售整体维持弱复苏 五一后环比有提升 

商品房销售整体判断仍维持同比低增弱复苏趋势。从 30 城高频数据月度绝对值来

看，4 月销售面积仍对去年同期实现同比增长，但较 2、3 月有明显回落，从历史

十年表现来看，当前 30 城销售面积绝对值仅好于 2022 年同期，较其他年份有一

定差距；从同比口径来看，2022年 4月为 30城高频数据年内最低销售基数，在这

一背景下，4 月 30 城销售面积单月同比增速 28%，近 5 年均值口径同比-23%，分

别较上月减少 17、23pct，在 5 月后低基数效应逐步消退后，若市场维持 4 月热度，

则同比口径上压力将逐步显现。 

图1：近 10 年 30 城单月销售面积（万平方米）  图2：不同基数下 2023、2022 年 30 城月度销售面积单月同比 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

五一后商品房销售环比、同比口径均有改善。房地产销售具有显著的季节性特征，

从历年 4 月-5 月数据来看，在经历了五一期间 30 城销售面积绝对值、同比、环比

数据大幅下探后，五一后高频数据环比增速出现较显著提升，为近五年最高值；5

月 6日-13日同比增速 18%，较 7日前提升 3pct；由此可见，尽管五一销售数据并

不理想，但乐观的角度来看，高频数据并未进一步下滑，而是触底回升，此外 30

城销售数据为网签数据，存在一定滞后性，五一期间单周销售数据下探并不能说

明复苏趋势难以维持，仍需进一步观察未来几周数据的反馈。 

图3：近 5 年 4 月 1 日-5 月 13 日后 30 城商品房销售面积（万平方米） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 
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表1：近 5 年 4 月 1 日-5 月 13 日后 30 城商品房销售面积环比、同比 

时间 
环比 同比 

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 

4.8-4.14 30% 31% 17% 33% 18% 20% -20% 52% -53% 35% 

4.15-4.21 4% 12% 0% 8% -5% 35% -14% 36% -49% 19% 

4.22-4.28 9% 12% 3% 8% 26% 19% -12% 24% -47% 40% 

4.29-5.5 -40% -40% -34% -45% -55% -8% -12% 36% -56% 15% 

5.6-5.13 88% 94% 90% 111% 116% 42% -9% 34% -51% 18% 

资料来源：wind，申港证券研究所 

截止至 4 月底，一线城市销售仍显著好于二三线，但各能级城市销售均有边际转

弱。受上海低基数影响，以 2022年为基数，30城销售面积一线走强而二三线进一

步回落，以近五年销售均值为基数，则可以观察到一线城市同步跟随二三线回落，

整体来看仍是一线显著强于二三线，二线略强于三线的分化。 

图4：30 城一二三线销售面积单月同比-2022 年基数  图5：30 城一二三线销售面积单月同比-近五年均值基数 

 

 

 
资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

截止至 5 月 10 日，一线城市高频销售数同比增速进一步回落，而二三线保持稳定，

五一后各能级城市环比销售均提升。五一假期后 5 月 6 日-13 日，一二三线商品房

销售面积同比增速分别为 62%、13%、-3%，较七日前分别减少 46pct，增加

14pct，减少 11pct，二线城市为唯一增长能级，环比来看二线城市增速与一线城

市相近。 

图6：30 城一二三线 4 月 1 日-5 月 13 日销售面积同比  图7：30 城一二三线 4 月 1 日-5 月 13 日销售面积环比 

 

 

 
资料来源：wind,申港证券研究所  资料来源：wind,申港证券研究所 

具体城市来看，多数一二线城市仍保累计及 5 月近期销售面积同比正增长。其中

累计增速 20%以上城市依次为惠州、厦门、江阴、上海、广州、青岛、扬州；进

入 5 月份，部分城市销售同比增速减弱，包括北京、南京、无锡、福州等。 
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图8：30 城主要城市截止至 5 月 10 日销售面积同比增速 

 
资料来源：win，申港证券研究所，上海受基数影响未在图中显示，累计同比 47%，5 月 1-10 日同比 2227% 

整体来看，当前销售市场难言乐观，2 月高同比增速并未延续，不同能级、不同城

市间也存在较大分化；但当前就判断销售将进一步走弱也为时尚早，一方面高频

数据为网签口径，其数据多为4月市场的滞后反应，不能充分反馈五一节后的市场

真实情景，另一方面，即便从高频数据来看，五一节后也存在着环比改善的现象，

我们仍应给予更多时间观察销售的趋势变化。 

1.2 投资策略 

关注头部稳健国央企华润置地、保利发展，关注拿地向销售转化，规模及行业占

位提升的房企滨江集团、越秀地产、建发国际；关注态度转为积极拿地强度有提

升空间房企万科A、龙湖集团、金地集团；关注中小盘国企规模扩张机会天地源、

城建发展、保利置业；代建行业推荐龙头绿城管理控股。 

2. 本周行情回顾 

5 月 8 日-5 月 12 日，沪深 300 指数涨跌幅-1.97%，在申万一级行业中，公共事业

（1.95%）、煤炭（1.55%）、汽车（1.53%）等板块涨跌幅靠前，建筑装饰（-

5.98%）、传媒（-5.97%）、有色金属（-3.54%）等板块排名靠后。 

5 月 8 日-5 月 12 日，申万房地产板块涨跌幅-1.75%，在申万一级行业中排名

15/31，领先沪深 300 指数 0.22 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为

深深房 A（9.2%）、泛海控股（6.7%）、城建发展（5%），涨跌幅后三位个股为中

天金融（-23.8%）、阳光城（-22.9%）、新华联（-22.8%）。 

 

 

 

 

图9：申万一级行业涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图10：本周涨跌幅前十位（%）  图11：本周涨跌幅后十位（%） 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

5月 12日，申万房地产行业 PE（TTM）为 15.02倍，较前一周减少 0.26，近三

年均值为 10.02 倍；PB（LF）为 0.85 倍，较前一周减少 0.02，近三年均值为

1.01 倍。 

图12：房地产行业近三年 PE（TTM） 

 
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图13：房地产行业近三年 PB（LF） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

4 月社融数据公布 居民中长期贷款减少 1156 亿 

5 月 11 日，4 月社融数据出炉，广义货币(M2)余额 280.85 万亿元，同比增长

12.4%，增速比上月末低 0.3 个百分点，4 月份人民币贷款增加 7188 亿元，同比

多增 649 亿元。 

其中住户贷款减少 2411 亿元，短期贷款减少 1255 亿元，中长期贷款减少 1156

亿元。居民中长期贷款再度转负，由于居民中长期贷款多数为住房按揭贷款，这

也意味着即将公布的 4 月份商品房销售数据或将再度承压；考虑到贷款数据为净

值口径，本次中长贷款减少或部分由于提前还贷影响。 

恒大发布公告 许家印成为被执行人 

5 月 12 日，中国恒大发布公告称，公司收到广东省广州市中级人民法院就深圳国

际仲裁院的仲裁裁决所发出的执行通知书。公司、公司附属公司，即广州市凯隆

置业有限公司，以及公司控股股东及执行董事许家印是该执行通知的被执行人。 

该仲裁涉及和信恒聚（深圳）投资控股中心（仲裁申请人）与 2016 年 12 月及

2020年 11月与被申请人签订的有关恒大地产集团有限公司的增资协议，最终要求

执行事项为： 

 广州凯隆、许先生支付恒大地产 2020 年度分红的差额补足款约人民币 2.04 亿

元，并承担违约金约人民币 5153 万元 

 许先生、公司以人民币 50 亿元回购仲裁申请人持有的恒大地产股权; 

 公司支付仲裁申请人持有恒大地产自 2021 年 2 月 1 日起计至完成回购的补偿约

人民币 7.7 亿元; 

 公司、广州凯隆、许先生支付约人民币 3553 万元的律师费、仲裁费及执行费。 

厦门、南京完成土拍  优质地块获房企追逐 

5月 10日，南京二批次集中土拍结束，10宗地块中，5宗底价、2宗溢价、3宗触
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顶待摇号，成交总价 150.085 亿元，平均溢价率 9.28%。国央企表现依旧积极，

建发、华润、招商、保利等一众央国企均有参与报名；民营企业同样表现活跃，

伟星、龙湖、大华等企业也在竞价名单中。 

5 月 10 日，厦门土拍 3 宗宅地，总起拍价 91.9 亿元，其中 2 宗位于岛内，出让方

式以“定品质、限房价、限地价+摇号”进行，土拍规则较此前略有调整，取消定配

建，且限价 7.2万/㎡，相比限价 7.18万/㎡微涨。最终 3宗地块共计成交价 101.45

亿元，2 宗触顶摇号，岛外底价成交。 

4. 数据追踪 

4.1 新房成交数据 

图14：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图15：一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 

 

 

 
料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图16：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  
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4.2 二手房成交数据 

图17：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图18：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

4.3 土地成交数据 

图19：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图20：100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

图21：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图22：二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 

图23：一二三线城市成交土地总价累计同比  图24：一二三线城市成交土地周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind，申港证券研究所  资料来源：wind，申港证券研究所 
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4.4 部分重点城市周度销售数据 

表2：部分重点城市周度销售面积（万平方米）及环比增速 

城市 北京 上海 广州 深圳 杭州 南京 武汉 成都 青岛 苏州 

销售

面积 

04/10-04/16 35.7 36.5 19.9 9.1 27.2 17.7 29.4 45.9 24.9 16.2 

04/17-04/23 31.8 37.0 22.8 10.6 21.5 16.2 22.1 55.7 28.4 16.3 

04/24-04/30 21.2 50.2 32.4 10.5 18.2 11.3 28.0 69.2 27.4 17.2 

05/01-05/07 10.3 21.2 20.2 4.4 17.3 10.5 35.0 31.1 16.3 12.3 

环比 

04/10-04/16 40% 22% 17% 47% 25% 13% 8% 5% 15% 38% 

04/17-04/23 -11% 1% 15% 17% -21% -9% -25% 21% 14% 1% 

04/24-04/30 -33% 36% 42% -1% -15% -30% 27% 24% -4% 5% 

05/01-05/07 -51% -58% -38% -58% -5% -6% 25% -55% -40% -28% 

资料来源：wind，申港证券研究所 

5. 风险提示 

销售市场复苏不及预期，个别房企出现债务违约。 
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