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基本面多项指标走弱 政策预期渐强 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：基本面多项指标走弱 政策预期渐强 

 5 月商品房销售额及销售面积同比下滑，商品房销售面积单月同比增速再度

转负。商品房销售额及销售面累计同比分别为 8.4%、-0.9%，较上月下降

0.4pct、0.5pct，基数调整后，5月单月同比分别为 6.8%、-3%，较上月提升

21.1pct、8.4pct。 

 销售环比增速低于往年，30 城高频销售数据率先走弱反应市场承压现状，但

预计全国口径下滑幅度将好于高频数据。5月商品房销售额及销售面积环比

增速处于近年低位；截止至 6月 17 日数据，30 城商品房销售面积单月同比增

速为-26%，较 5月全月下降 51 个 pct，由于本轮市场下行主要由此前热度高

的一二线城市销售降温引起，预计全国层面的销售边际转弱幅度将小于 30 城

数据口径。 

 6 月已过半，市场即将进入传统淡季 7、8月份，将对销售市场的情绪带来进

一步压力，政策进一步支持并激活购买能力较强的改善客户需求，将对市场

近期走势起到关键作用。 

 5 月单月商品房成交均价同比、环比增速均回落。5月单月商品房销售价格同

比 10%，环比-5%，较上月分别减少 11pct，22pct。随着近期成交占比较高的

高能级城市的销售出现走弱，其对应的改善类成交总量下降，并同步导致销

售总量下滑，而在价格端则体现为成交均价自 4月的高峰开始回落，预计未

来价格整体仍将保持稳定。 

 开发资金来源单月同比下行，房地产开发资金来源 5月累计同比-6.6%，较上

月减少 0.2pct，单月同比增速-7.4%，较上月下降 10.8pct。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-13.4%、-29.2%、6%、25.4%，较上月分别减少 1.7pct、减少 4.8pct、

减少 25.2pct、增加 2pct。 

 竣工端增速小幅回落，新开工持续低迷，5月单月新开工面积同比增速-

27.3%，施工面积同比增速-41.2%，竣工面积同比增速 24.4%，分别较上月减

少 0.03pct、减少 4.9pct、减少 17.6pct。由于销售市场始终表现为分化复

苏，为了规避风险，房企取地聚焦核心城市及核心项目，取地规模总量受

限，进而产生低能级城市在手土储开工意愿不强、总量上可开工项目减少的

现象，新开工持续承压；而在新开工持续低迷之下，随着此前积压的项目逐

步交付后，竣工端也将出现压力。 

 投资端增速持续下滑，房地产开发投资完成额 5月累计同比-7.2%，调整基数

后单月同比-10.5%，分别较上月跌幅扩大 1pct、3.3pct。5 月土地购置费及

施工投资累计同比增速分别为-0.5%、-17.4%，较上月减少 1.8pct、3.7pct。 

 销售走弱后，房企资金回款与偿债压力增加，拿地开工意愿将减弱，同时将

一定程度影响市场化的资金进入信心，对基本面相关的各项指标均将产生压

力，这一背景下我们认为重点有两个关注：1、基本面是否进一步走弱，需跟

盯成交价格、来人来访的边际变化，就目前来看，5 月销售下台阶后市场暂

未进一步加速下行；2、基本面进一步下行，政策支持力度如何，从本轮降息

动作的迅速反应来看，政策对基本面关注度较高，将对市场情绪起到支撑。 

数据追踪（6 月 5 日-6 月 11 日）：  

 新房市场：30 城成交面积单周及累计同比分别为-21pct、11pct，一线城市-

4pct，28pct，二线城市-23pct，5pct，三线城市-34pct，12pct。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比 19pct，累计同比 48pct。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比-10pct，成交建筑面积累计同比

9pct，成交金额累计同比-10pct，土地成交溢价率为 4.3%。 

 城市行情环比：北京（60pct），上海（-12pct），广州（0.5pct），深圳

（30pct），南京（-17pct），杭州（-12pct），武汉（-43pct）。 

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：基本面多项指标走弱 政策预期渐强 

1.1 基本面多项指标走弱 政策预期渐强 

5 月商品房销售额及销售面积同比下滑，商品房销售面积单月同比增速再度转负。

商品房销售额及销售面累计同比分别为8.4%、-0.9%，较上月下降0.4pct、0.5pct，

基数调整后，5月单月同比分别为 6.8%、-3%，较上月减少 21.1pct、8.4pct。 

销售环比增速低于往年，30 城高频销售数据率先走弱反应市场承压现状，但预计

全国口径下滑幅度将好于高频数据。5 月商品房销售额及销售面积环比增速处于近

年低位；截止至 6 月 17 日数据，30 城商品房销售面积单月同比增速为-26%，较 5

月全月下降 51 个 pct，由于本轮市场下行主要由此前热度高的一二线城市销售降

温引起，预计全国层面的销售边际转弱幅度将小于 30 城数据口径。 

6 月已过半，市场即将进入传统淡季 7、8 月份，将对销售市场的情绪带来进一步

压力，政策进一步支持并激活购买能力较强的改善客户需求，将对市场近期走势

起到关键作用。 

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3：5 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 

5 月单月商品房成交均价同比、环比增速均回落。5 月单月商品房销售价格同比

10%，环比-5%，较上月分别减少 11pct，22pct。随着近期成交占比较高的高能级

城市的销售出现走弱，其对应的改善类成交总量下降，并同步导致销售总量下滑，

而在价格端则体现为成交均价自4月的高峰开始回落，预计未来价格整体仍将保持

稳定。 

图5：商品房销售价格及同比环比增速 
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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下行，房地产开发资金来源 5 月累计同比-6.6%，较上月减

少 0.2pct，单月同比增速-7.4%，较上月下降 10.8pct。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-13.4%、-

29.2%、6%、25.4%，较上月分别减少 1.7pct、减少 4.8pct、减少 25.2pct、增加

2pct。 

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 

竣工端增速小幅回落，新开工持续低迷，5月单月新开工面积同比增速-27.3%，施

工面积同比增速-41.2%，竣工面积同比增速 24.4%，分别较上月减少 0.03pct、减

少4.9pct、减少17.6pct。由于销售市场始终表现为分化复苏，为了规避风险，房

企取地聚焦核心城市及核心项目，取地规模总量受限，进而产生低能级城市在手

土储开工意愿不强、总量上可开工项目减少的现象，新开工持续承压；而在新开

工持续低迷之下，随着此前积压的项目逐步交付后，竣工端也将出现压力。 
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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 

投资端增速持续下滑，房地产开发投资完成额 5 月累计同比增速-7.2%，调整基数

后单月同比-10.5%，分别较上月跌幅扩大 1pct、3.3pct。5 月土地购置费及施工

投资累计同比增速分别为-0.5%、-17.4%，较上月减少 1.8pct、减少 3.7pct。 

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 

随着销售走弱后，房企资金回款与偿债压力将增加，拿地开工意愿将减弱，同时

也将一定程度影响市场化的资金进入信心，对基本面相关的各项指标均将产生压

力。这一背景下我们认为重点有两个关注：1、基本面是否进一步走弱，需跟盯成

交价格、来人来访的边际变化，就目前来看，5 月销售下台阶后市场暂未进一步加

速下行；2、若基本面进一步下行，政策支持力度如何，从本轮降息动作的迅速反

应，政策对基本面关注度较高，将对市场情绪起到支撑。 
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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 

6 月 19 日-6 月 23 日，沪深 300 指数涨跌幅 3.3%，在申万一级行业中，食品饮料

（7.49%）、通信（7%）、机械设备（6.51%）等板块涨跌幅靠前，公用事业（-

2.58%）、银行（-2.21%）、石油石化（-0.33%）等板块排名靠后。 

6 月 19 日-6 月 23 日，申万房地产板块涨跌幅 0.23%，在申万一级行业中排名

27/31，落后沪深 300 指数 3.07 个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为

荣盛发展（41.9%）、皇庭国际（12.7%）、华联控股（10%），涨跌幅后三位个股

为京投发展（-15%）、新华联（-11.5%）、宋都股份（-8.9%）。 

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 

6月 16日，申万房地产行业 PE（TTM）为 14.49倍，较前一周增加 0.04，近三

年均值为 10.21 倍；PB（LF）为 0.82 倍，与前一周持平，近三年均值为 1 倍。 

 

 

-4

-2

0

2

4

6

8

食
品
饮
料

通
信

机
械
设
备

计
算
机

电
力
设
备

汽
车

家
用
电
器

美
容
护
理

传
媒

电
子

商
贸
零
售

社
会
服
务

建
筑
材
料

轻
工
制
造

国
防
军
工

基
础
化
工

农
林
牧
渔

有
色
金
属

综
合

纺
织
服
饰

钢
铁

非
银
金
融

医
药
生
物

交
通
运
输

建
筑
装
饰

煤
炭

房
地
产

环
保

石
油
石
化

银
行

公
用
事
业

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

-16

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0



房地产行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 12 证券研究报告 

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 

新城控股成功发行两笔债券共 11 亿元 

6 月 14 日，新城控股发布公告，2023 年第一期面向专业投资者公开发行公司债券

完成簿记发行，发行总规模合计 11亿元。 

该笔公司债分为两个品种。其中“23 新城 01”发行规模为 4 亿元，期限 3 年期，

发行利率 4.5%，由江苏省信用再担保集团有限公司提供全额无条件不可撤销连带

责任保证担保；“23 新城 02”发行规模为 7 亿元，期限 2 年期，发行利率 6.3%，

由中证金融、中信证券联合创设信用保护凭证，本次债券成功发行将改善公司的

现金流。 

5 月份 70 城新建商品住宅销售价格环比整体涨幅回落 二手住宅环比下降 

6 月 15 日 70 城数据公布，5 月份，70 个大中城市新建商品住宅销售价格环比整体

涨幅回落、二手住宅环比下降。一线城市商品住宅销售价格同比涨幅回落，二三

线城市同比总体降势趋缓： 

 新建商品住宅销售价格环比整体涨幅回落，二手住宅环比下降：从新建商品住
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宅看，5月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨0.1%，涨幅比上月回落

0.3 个百分点，其中北京、上海和广州环比分别上涨 0.2%、0.3%和 0.1%，深圳

下降0.2%；二线城市新建商品住宅销售价格环比上涨0.2%，涨幅比上月回落0.2

个百分点；三线城市新建商品住宅销售价格环比由上月上涨 0.2%转为持平。从

二手住宅看，5月份，一线城市二手住宅销售价格环比由上月上涨0.2%转为下降

0.4%，其中，北京、上海、广州和深圳环比分别下降 0.6%、0.8%、0.2%和 0.1%；

二三线城市二手住宅销售价格环比由上月持平分别转为下降 0.3%和 0.2%。 

 一线城市商品住宅销售价格同比涨幅回落，二三线城市同比涨幅扩大或降幅收

窄：5 月份，一线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨 1.7%和

0.4%，涨幅比上月分别回落 0.3和 0.5个百分点。二线城市新建商品住宅销售价

格同比上涨 0.5%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点；二手住宅销售价格同比下降

2.1%，降幅比上月收窄0.1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 1.6%和 3.3%，降幅比上月均收窄 0.3 个百分点。 

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 

 

 

 
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  
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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 

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 
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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 

05/15-05/21 28.5 41.2 21.0 8.5 22.5 12.5 40.2 55.3 28.0 11.4 

05/22-05/28 21.9 33.5 22.0 7.0 21.4 15.9 42.7 53.3 30.7 17.8 

05/29-06/04 17.3 39.9 21.8 10.2 18.1 14.8 34.7 44.2 61.8 24.6 

06/05-06/11 27.7 35.0 21.9 13.2 16.0 12.2 19.8 46.2 30.3 16.0 

环比 

05/15-05/21 38% 19% -16% -20% 11% 9% -7% 9% 18% -27% 

05/22-05/28 -23% -19% 5% -18% -5% 27% 6% -4% 10% 57% 

05/29-06/04 -21% 19% -1% 45% -15% -7% -19% -17% 101% 38% 

06/05-06/11 60% -12% 0% 30% -12% -17% -43% 4% -51% -35% 

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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