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4 月销售环比走弱 复苏呈现分化 
——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈： 4 月销售环比走弱 复苏呈现分化 

4 月商品房销售同比小幅提升。商品房销售额及销售面累计同比分别为 8.8%、-

0.4%，较上月提升 4.7pct、1.4pct，基数调整后，4 月单月同比分别为 28%、

5.5%，较上月提升 19.2pct、5.3pct。 

销售环比增速有显著下滑，城市间依然存在分化。由于 4 月存在低基数效应，

通过比较环比增速可以更好反应市场真实热度，4 月商品房销售额及销售面积环

比分别为-39%、-48%，其中销售面积为近5年最低位，销售额降幅略好于2022

年水平；30 城销售面积表现对统计局销售口径领先幅度有所收窄，但仍有一定

差距，低能级城市复苏水平仍大幅落后于核心城市。 

4 月单月商品房成交均价同比、环比显著提升。4 月单月商品房销售价格同比

21%，环比 17%，较上月分别提升 13pct，18pct。从商品房成交价可以更显著

的观察到，4 月与 2、3 月商品房市场的成交主力在向高价产品转变，积压的刚

需需求集中释放后，改善性需求成为驱动市场复苏的主力，既包含城市改善也

包含产品改善，预计短期内也将仍然是情绪复苏的主要推动力。 

开发资金来源单月同比小幅回落，房地产开发资金来源 4 月累计同比-6.4%，较

上月提升 2pct，单月同比增速 0.8%，较上月下降 1.97pct。从资金来源构成来

看，国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款单月同比增速分别为-

12.4%、-27.9%、29.3%、21.9%，较上月分别减少 18.4pct、减少 10.5pct、增

加 15.8pct、增加 2pct，表现为需求端改善，供给端资金减少。 

竣工端维持强势，新开工持续低迷，4 月单月新开工面积同比增速-28.3%，施

工面积同比增速-45.7%，竣工面积同比增速 37.2%，分别较上月提升 0.7pct、

减少 11.5pct、提升 5.2pct。在销售分化弱复苏，行业整体资金紧张背景下，房

企有限的资金仍然聚焦竣工交楼，新开工意愿能力仍处于历史低位。 

投资端增速加速下滑，房地产开发投资完成额 4 月累计同比增速-6.2%，调整基

数后单月同比-7.3%，分别较上月跌幅扩大 0.4pct、1.4pct。4 月土地购置费及

施工投资累计同比增速分别为 -5.2%、 -13.8%，较上月减少 0.6pct、减少

3.2pct，房企拿地聚焦核心区，开工施工走弱，同时土地购置费承压，预计年内

投资难以转正。 

数据追踪（5 月 8 日-5 月 14 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为 16pct、11pct，一线城市

76pct，24pct，二线城市 9pct，5pct，三线城市-7pct，16pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比 47ct，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

11pct，成交金额累计同比-6pct，土地成交溢价率为 6.5%。 

 城市行情环比：北京（99pct），上海（63pct），广州（24pct），深圳

（140pct），南京（10pct），杭州（17pct），武汉（23pct）。 

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： 4 月销售环比走弱 复苏呈现分化 

1.1 4 月销售环比走弱 复苏呈现分化 

4 月商品房销售同比小幅提升。商品房销售额及销售面累计同比分别为 8.8%、-

0.4%，较上月提升 4.7pct、1.4pct，基数调整后，4 月单月同比分别为 28%、

5.5%，较上月提升 19.2pct、5.3pct。 

销售环比增速有显著下滑，城市间依然存在分化。由于 4 月存在低基数效应，通

过比较环比增速可以更好反应市场真实热度，4 月商品房销售额及销售面积环比分

别为-39%、-48%，其中销售面积为近 5 年最低位，销售额降幅略好于 2022 年水

平；30 城销售面积表现对统计局销售口径领先幅度有所收窄，但仍有一定差距，

低能级城市复苏水平仍大幅落后于核心城市。 

图1：商品房销售数据累计同比（%）  图2：商品房销售数据单月值及同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

图3：4 月商品房销售环比 

 资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

图4：30 城及统计局商品房销售面积单月同比  

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

4 月单月商品房成交均价同比、环比有显著提升。调整基数口径后，4 月单月商品

房销售价格同比 21%，环比 17%，较上月分别提升 13pct，18pct。从商品房成交

价可以更显著的观察到，4 月与 2、3 月商品房市场的成交主力在向高价产品转变，

积压的刚需需求集中释放后，改善性需求成为驱动市场复苏的主力，既包含城市

改善也包含产品改善，预计短期内也将仍然是情绪复苏的主要推动力。 
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图5：商品房销售价格及同比环比增速 

 
资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

开发资金来源单月同比小幅回落，房地产开发资金来源 4 月累计同比-6.4%，较上

月提升 2pct，单月同比增速 0.8%，较上月下降 1.97pct。从资金来源构成来看，

国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款单月同比增速分别为-12.4%、

-27.9%、29.3%、21.9%，较上月分别减少 18.4pct、减少 10.5pct、增加 15.8pct、

增加 2pct，表现为需求端改善，供给端资金减少。 

图6：房地产开发资金来源累计同比（%）  图7：房地产开发资金来源单月值及同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

图8：主要开发资金来源渠道累计同比（%） 

 资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

图9：主要开发资金来源渠道单月值同比（%）  

 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

竣工端维持强势，新开工持续低迷，4 月单月新开工面积同比增速-28.3%，施工

面积同比增速-45.7%，竣工面积同比增速 37.2%，分别较上月提升 0.7pct、减少
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11.5pct、提升 5.2pct。在销售分化弱复苏，行业整体资金紧张背景下，房企有限

的资金仍然聚焦竣工交楼，新开工意愿能力仍处于历史低位。 

图10：新开工、施工、竣工面积累计同比（%）  图11：新开工、施工、竣工单月值同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

投资端增速加速下滑，房地产开发投资完成额 4 月累计同比增速-6.2%，调整基数

后单月同比-7.3%，分别较上月跌幅扩大 0.4pct、1.4pct。4 月土地购置费及施工

投资累计同比增速分别为-5.2%、-13.8%，较上月减少 0.6pct、减少 3.2pct，房企

拿地聚焦核心区，开工施工走弱，同时土地购置费承压，预计年内投资难以转正。 

图12：房地产开发投资完成额累计同比（%）  图13：房地产开发投资完成额单月值及单月同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所  资料来源：wind，国家统计局，申港证券研究所 

图14：土地购置费及施工投资单月及累计同比(%) 

 

资料来源：wind 国家统计局 申港证券研究所 
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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 15 日-5 月 19 日，沪深 300 指数涨跌幅 0.17%，在申万一级行业中，电子

（5.17%）、国防军工（4.79%）、机械设备（4.01%）等板块涨跌幅靠前，传媒（-

5.6%）、房地产（-3.96%）、建筑装饰（-3%）等板块排名靠后。 

5 月 15 日-5 月 19 日，申万房地产板块涨跌幅-3.96%，在申万一级行业中排名

30/31，落户沪深 300 指数 4.13 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为

华丽家族（26.1%）、世荣兆业（8.2%）、万业企业（5.9%），涨跌幅后三位个股

为 ST 阳光城（-22.8%）、*ST 新联（-22.4%）、ST 粤泰（-22.1%）。 

图15：申万一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图16：本周涨跌幅前十位（%）  图17：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 19 日，申万房地产行业 PE（TTM）为 14.42 倍，较前一周减少 0.6，近三

年均值为 10.06 倍；PB（LF）为 0.82 倍，较前一周减少 0.03，近三年均值为
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1.01 倍。 

图18：房地产行业近三年 PE（TTM） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图19：房地产行业近三年 PB（LF） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

3. 行业动态 

4 月 70 城市商品住宅销售价格环比整体涨幅回落 

2023 年 4 月份，70 个大中城市中商品住宅销售价格环比上涨城市个数减少，同比

上涨城市个数增加。70 个大中城市商品住宅销售价格环比整体涨幅回落、二手住

宅环比涨幅回落更为明显，各线城市商品住宅销售价格同比上涨或降势趋缓。 

商品住宅销售价格环比上涨城市个数减少、同比上涨城市个数增加：4 月份，70

个大中城市中，新建商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨城市分别有 62 个和 36

个，比上月分别减少 2 个和 21 个，二手住宅减少个数较多。新建商品住宅和二手

住宅销售价格同比上涨城市分别有 22 个和 9 个，比上月分别增加 4 个和 1 个。 

商品住宅销售价格环比整体涨幅回落：从新房看，4 月份，一线城市新建商品住宅
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销售价格环比上涨 0.4%，涨幅比上月略扩 0.1 个百分点，其中，北京、上海、广

州和深圳环比分别上涨 0.6%、0.4%、0.2%和 0.3%；二、三线城市新建商品住宅

销售价格环比分别上涨 0.4%和 0.2%，涨幅比上月分别回落 0.2 和 0.1 个百分点。

从二手房看，环比整体涨幅回落更为明显。4 月份，一线城市二手住宅销售价格环

比上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点，其中，北京、广州和深圳环比分别

上涨 0.1%、0.3%和 0.5%，上海由上月上涨 0.7%转为下降 0.2%；二三线城市二

手住宅销售价格环比均由上月上涨转为持平。 

一线城市商品住宅销售价格同比上涨、二三线城市同比降势趋缓：4 月份，一线城

市新建商品住宅销售价格同比上涨 2.0%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点；二手住

宅销售价格同比上涨 0.9%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。二线城市新建商品住

宅销售价格同比由上月下降 0.2%转为上涨 0.2%；二手住宅销售价格同比下降

2.2%，降幅比上月收窄 0.2 个百分点。三线城市新建商品住宅和二手住宅销售价

格同比分别下降 1.9%和 3.6%，降幅比上月分别收窄 0.8 和 0.3 个百分点。 

成都完成一批次集中供地 总成交额 311 亿元 

5 月 19 日，成都市完成一批次集中供地全部土地拍卖，共 34 宗宅地在今年成功出

让，，成交金额达 311 亿元。据公告显示，2023 年成都拟供应总量控制在 573 公

顷以内，目前一批次已供应 129 公顷，二批次拟供 236 公顷，预计在 7 月底前成

都将供应超过 60%的供地量，7 月后供地量将较上半年减少。 

5 月 19 日土拍为一批次最后一次竞拍，共成交 7 宗地块，流拍 1 宗，总成交面积

达 667 亩，总成交规划建面为 95.2 万㎡，总成交金额为 101 亿元，平均溢价率为

2%，其中一宗地块溢价 15%，其余地块均以底价成交。 

4. 数据追踪 

4.1 新房成交数据 

图20：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图21：一二三线城市（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 
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图22：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind，申港证券研究所  

4.2 二手房成交数据 

图23：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图24：13 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25：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图26：100 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 
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图27：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图28：二三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29：一二三线城市成交土地总价累计同比  图30：一二三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 

4.4 部分重点城市周度销售数据 

表1：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 

04/17-04/23 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 

05/08-05/14 20.6 34.5 25.1 10.7 20.2 11.5 43.2 50.7 23.7 15.6 

环比 

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% 

05/08-05/14 99% 63% 24% 140% 17% 10% 23% 63% 45% 27% 

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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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，

引用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相

关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者

在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 
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减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


