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后续地产销售与投资怎么看？  

  

报告要点： 

 

 2023Q1 这一轮房地产销售的向上脉冲太短，这有可能跟疫情积累的需

求释放存在干系。在这批需求释放后，地产销售要重新回到周期的轨道之中。 

 

 而且这一轮地产销售的改善也不是一荣俱荣的：无论是看销售面积还是

房价涨幅，这一轮地产增量资金明显是向新一线或二线聚集的。 

 

 这个结构是不符合基本面的：归根到底，一个城市的房子基本面还是要

看抢人的速度，而新一线城市的抢人速度是略逊一筹的。 

 

 照此推断，房子在今年 Q1 改善的背后也许不是积累的需求，而是积累

的预期。 

 

 往后来看，地产销售的改善需要切换到更缓的斜率之内： 

1）基本面虽然不能代表一切，但投资需求相较于居住需求来说，要算更加精

细的一笔账；现在限制投资需求的，更多还是地产商当前的状态； 

2）在现实层面，我们也同样看到居民在购房时的谨慎心态有增无减，竣工速

度将成为地产销售越来越刚性的约束。 

 

 如果地产销售不稳定的话，地产投资自然不会稳定，除此之外，我们还

需要考虑两点： 

1）现在的地产投资在向竣工端倾斜，这对地产商来说本身就不太经济； 

2）在节奏上，地产竣工端的资金投入相对有限，地产投资很难单纯因大量的

竣工建设而加速。 

 

 房地产在今年并不是一条相对确定的线索： 

1）无论从销售的稳定性还是投资结构来说，今年地产投资向上的阻力颇大； 

2）需要关注的是，无论是市场还是政策驱动，如果地产的去预售化开始，地

产的流动性将在很长时间内经历一个青黄不接的阶段（可售的尚未竣工，在

售的尚未交付），这在短期也许会造成额外的压力。 

 

 

 

风险提示：国内疫情反复风险，政策不及预期风险，海外加息超预期风险。 
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Q1 这一轮房地产销售的向上脉冲太短，这有可能跟疫情积累的需求释放存在干系。

这一轮地产销售的加速仅仅持续了三个月，这个时间要明显短于一般的地产上行周

期，这意味着，无论地产销售是否处于上行周期，至少疫情防控的放松在短时内集

中释放了一批之前积累的需求，在这批需求释放后，地产销售要重新回到周期的轨

道之中。 

图 1：2023Q1 地产销售的加速仅持续了三个月 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

而且这一轮地产销售的改善也不是一荣俱荣的。这一轮地产增量资金明显是向新一

线或二线聚集的。一来，这一轮的销售恢复以中大型城市为主，Q1 内 30 个大中城

市的销售改善斜率明显陡于其他；二来，以房价去衡量的话，今年房价同比涨幅恢

复最快的十个城市之中，有 8 个城市是新一线城市。 

图 2：这一轮的地产销售的恢复以大中型城市为主  图 3：各城市房价复苏强度比较 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

这个结构是不符合基本面的。 

1）新一线城市的抢人速度是略逊一筹的。房子需求最核心的基本面是刚需及改善

性需求，前者跟人口流入速度相关，后者跟人口年轻化有关，但在这种少子化的宏

观趋势下，对于一个城市来说，没有人口流入，也就没有人口年轻化，所以，归终

到底，一个城市的房子基本面还是要看抢人速度。但目前来看，人口增长最快的十

个城市中（过去五年内），只有东莞和佛山属新一线城市。 
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图 4：各城市人口流入强度比较 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

2）照此去推的话，房子在 Q1 的改善背后也许不是积累的需求，而是积累的预期。

如果宏观上 Q1 的增量地产销售无法和城市的基本需求匹配的话，那可以认定这些

需求更多来自于看涨房价的预期，在疫情放开这个发令枪鸣响之后，大家又把自己

的筹码重新投向中国的核心资产，毕竟这部分博弈资金是不缺的，高净值人群的资

产规模所占住户存款的比例高达 91%。 

图 5：高净值人群的资产规模占住户存款的比例高达 91% 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

往后来看，地产销售的改善需要切换到更缓的斜率之内。 

1）基本面虽然不能代表一切，但投资需求比居住需求来说，要算更加精细的一笔

账。现在限制投资需求的，更多还是地产商现在的状态。一来地产行业还在消化之

前的高周转，筹资现金流持续为负；二来虽然近期在竣工端有所加速，但待交付期

房面积仍然没有见到一个明确的拐点，甚至比去年年底还略微高出 1%。 
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图 6：地产行业筹资现金流持续为负  图 7：待交付期房面积目前没有明确拐点 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

2）在现实层面，我们也同样看到居民在购买住房时的谨慎心态有增无减。如果居

民的考虑仍然是期房的交付风险的话，那期房的购买热情至少应是相对下降的，事

实的确如此，我们看到期房的购买量占总销售的比例在今年又大幅下降了 3 个百分

点。如果该趋势持续的话，那竣工速度将成为地产销售越来越刚性的约束（期房销

售速度低于现房，现房销售速度低于竣工）。 

图 8：今年期房销售量占总销售的比例下降了 3 个百分点 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

如果地产销售不稳定的话，地产投资自然不会稳定，除此之外，我们还需要考虑两

点。 

1）现在的地产投资在向竣工倾斜，这对地产商来说不太经济。当前竣工和新开工

之间的剪刀差已经扩到历史高值，如果以珠三角为例的话，也可以看到建设的前端

及后端的项目已经高度分化。然而，对于地产商来说，多数竣工的地产相对于过去

卖出去的期房，不会带来增量现金流，反而会消耗地产新开工的现金流，这样，地

产的投资就不在一个良性的状态。 
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图 9：地产竣工和新开工的剪刀差已经扩到历史高值  图 10：珠三角建设的前端及后端的项目已经高度分化 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）在节奏上，地产竣工端的资金投入就相对有限。按照我们测算，地产在建

设前端所耗费的资金最多，中端和后端所耗费的资金都要少于前端。如果当前

大量地产的在建项目不在前端，而在中端和后端的话，那么大量在建盘的投资

高峰已经过去，地产投资很难单纯因大量的竣工建设而加速。 

图 11：在节奏上，地产竣工端的资金投入相对有限 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

房地产在今年并不是一条相对确定的线索。无论从销售的稳定性还是投资结构

来说，今年地产投资向上的阻力颇大。再者，我们需要关注的是，无论是市场

还是政策驱动，如果地产的去预售化开始，地产的流动性将在很长时间内经历

一个青黄不接的阶段（可售的尚未竣工，在售的尚未交付），这在短期也许会造

成额外的压力。 
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