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《京沪楼市新政点评-放松普宅认定标准及个人住房贷款政策，

明确“因区施策”》 ——2023-12-15

《2023 年 11 月房地产数据点评-销售回暖尚需等待，拿地融资边

际好转》 ——2023-12-12

《房地产行业 2023 年 12 月投资策略-关注受益于开工端、城改、

楼市热度边际改善的核心标的》 ——2023-11-30
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建投资增速年内企稳》 ——2023-11-27

行业：年末基本面未出现显著复苏。从统计局数据看，2023年1-11月，商

品房销售额105318亿元，同比-5.2%，降幅较1-10月扩大了0.3个百分点；

商品房销售面积为100509万㎡，同比-8.0%，降幅较1-10月也扩大了0.2

个百分点。2023年11月单月，商品房销售额8157亿元，环比+0.8%，同比

-8.6%，降幅较10月扩大了0.5个百分点；销售面积7930万㎡，环比+2.0%，

同比-10.3%，降幅较10月收窄了0.7个百分点；销售均价为10285元/㎡，

环比-1.2%，同比+1.8%。从日频跟踪来看，销售年末表现较弱。2023年 12

月 31日，30城商品房7天移动平均成交面积同比-16.1%；其中，长三角、

华南、华中&西南、华北&东北区域7天移动平均面积同比分别为-6%、-10%、

-22%、-23%；一线城市、二线城市、三线城市7天移动平均成交面积同比分

别为-6%、-20%、-9%。截至2023年12月 31日，30城商品房累计成交面积

为13447万㎡，同比-8.5%；其中，长三角、华南、华中&西南、华北&东北

区域成交面积累计同比分别为-11%、-12%、-2%、-10%；一线城市、二线城

市、三线城市商品房成交面积累计同比分别为-1%、-9%、-16%。

2023年 1-11月，房屋新开工面积8.7456亿平，同比-21.2%；11月单月，

房屋新开工面积8279万㎡，环比+17.4%，同比-14.3%，降幅较10月收窄了

6.8个百分点。由于客观上当前已开未售土储占比较少，及主观上房企开工

意愿增强，我们预计2024全年新开工有望+15%。

12月14日，北京、上海同步调整优化本市普通住房标准和个人住房贷款政

策。京沪本轮楼市新政扩大普宅认定范围、较大幅度降低利率、一定程度降

低首付，对刚需有直接利好，有望激活置换链条，从风向标意义上来说，有

助于传递高层扶持房地产的决心，市场信心有望逐步恢复，进一步带动地产

销售缓慢复苏。

板块：本月跑输沪深300指数6.1个百分点。自上期策略报告发布至今，房

地产板块下跌8.6%，跑输沪深300指数6.1个百分点，在31个行业中排31

名。根据Wind一致预期，按最新收盘日计，板块2024年动态PE为7.6倍，

比2019年1月3日的底部估值水平（6.6倍动态PE）高15.6%。

投资策略：随着置换链条的逐渐打通，市场基本面有望企稳回升，土储质量

优、投资强度稳定的优质房企将显著受益于楼市热度的边际改善，取得销售

和规模的稳定增长。同时，未来一年开工势能较大，城改+保障房建设将释

放大量高价值地块，有能力且有资源的地方型国企将持续受益，结合当前城

投拿地比例，代建龙头企业未来也将大有可为。1月核心推荐越秀地产、华

润置地、中国海外发展、绿城管理控股。

风险提示：政策落地效果不及预期、行业基本面超预期下行、房企信用

风险事件超预期冲击。
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行业：年末基本面未出现显著复苏

年末翘尾较为疲弱，政策效果仍未完全显现

从统计局数据看，2023 年 1-11 月，商品房销售额 105318 亿元，同比-5.2%，降

幅较 1-10 月扩大了 0.3 个百分点；商品房销售面积为 100509 万㎡，同比-8.0%，

降幅较 1-10 月也扩大了 0.2 个百分点。2023 年 11 月单月，商品房销售额 8157

亿元，环比+0.8%，同比-8.6%，降幅较 10 月扩大了 0.5 个百分点；销售面积 7930

万㎡，环比+2.0%，同比-10.3%，降幅较 10 月收窄了 0.7 个百分点；销售均价为

10285 元/㎡，环比-1.2%，同比+1.8%。截至目前，出台的地产政策的效果仍未完

全显现，商品房销售持续承压，潜在购房者观望情绪仍较重。

图1：商品房销售额累计同比 图2：商品房销售面积累计同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：商品房房销售面积单月同比 图4：商品房单月销售均价（元/㎡）

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

从日频跟踪来看，销售年末表现较弱。2023 年 12 月 31 日，30 城商品房 7 天移动

平均成交面积同比-16.1%；其中，长三角、华南、华中&西南、华北&东北区域 7

天移动平均面积同比分别为-6%、-10%、-22%、-23%；一线城市、二线城市、三线

城市 7 天移动平均成交面积同比分别为-6%、-20%、-9%。截至 2023 年 12 月 31

日，30 城商品房累计成交面积为 13447 万㎡，同比-8.5%；其中，长三角、华南、
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华中&西南、华北&东北区域成交面积累计同比分别为-11%、-12%、-2%、-10%；一

线城市、二线城市、三线城市商品房成交面积累计同比分别为-1%、-9%、-16%。

图5：历年 30城商品房单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：分区域商品房累计成交面积同比，2023 图7：分能级商品房累计成交面积同比，2023

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

新开工单月回正，预计 2024 全年+15%

2023 年 1-11 月，房屋新开工面积 87456 万㎡，同比-21.2%，降幅较 1-10 月收窄

2.0 个百分点；11 月单月，房屋新开工面积 8279 万㎡，环比+17.4%，同比-14.3%，

降幅较 10 月收窄了 6.8 个百分点。由于客观上当前已开未售土储占比较少，及主

观上房企开工意愿增强，我们预计 2024 全年新开工有望+15%。
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图8：新开工面积累计同比 图9：新开工面积单月同比

资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、Wind，国信证券经济研究所整理

京沪楼市政策不断，有望激活置换链条

2023 年 12 月 14 日，北京、上海同步调整优化本市普通住房标准和个人住房贷款

政策。京沪本轮楼市新政亮点较多。首先两地普通住宅认定标准中的价格约束指

标均因沿用近 10 年从未更新而频遭诟病，此次北京翻倍调高单价限制并取消总价

管控，使全市普宅占比提高至七成左右，上海更是完全放开总价段约束仅限制面

积段，将有更多家庭能够享受住房转让时的增值税优惠政策。其次，首套和二套

均下调房贷利率和首付比例，且首付比例不再区分普宅而更看重区位，降低了居

民购买住房的资金门槛和还贷压力，有利于更好满足刚性和改善性住房需求。

虽然此前认房不认贷政策出台对市场的提振作用持续性不佳，但我们认为对本轮

京沪新政效果没必要悲观。因为京沪楼市的直接问题是刚需不入场、换房链条打

不开，而 9月的认房不认贷对刚需群体购房没有影响。而这次扩大普宅认定范围、

较大幅度降低利率、一定程度降低首付，对刚需有直接利好。所以初步来看，我

们看好本轮新政的作用，距市场止跌企稳更进一步。

北京、上海本轮楼市新政出台，也延续了 9 月以来各大城市房地产政策放松趋势，

符合市场的需求与期待。但究其本质仍局限在限贷政策的宽松，虽确实降低了本

市符合购房条件的居民购买住房的资金门槛和还贷压力，但对标大部分二线城市

及一线城市中的广州，后续尚有较大限购政策放松的空间。

考虑到京沪的城市地位对全国居民的吸引力可能虹吸其他地区楼市购买力，我们

认为京沪限购政策不可能完全放开，但边际放松的可能性依旧存在。此次京沪在

下调房贷利率和首付比例时均选择了“因区施策”，算是初步做了铺垫。我们期

待北京城六区（东城、西城、朝阳、海淀、丰台、石景山区）以外区域和上海自

贸区临港新片区以及嘉定、青浦、松江、奉贤、宝山、金山 6 个行政区全域能迎

来后续进一步的放松。

从历次房地产周期的房价表现看，一线城市总领先于全国楼市发生变化，尤其北

京、上海二手房成交量价受到全国关注，影响全市场信心。而从统计局数据看，

2023 年 1-11 月份，全国商品房销售面积 10.1 亿㎡，同比下降 8.0%；11 月单月，

全国商品房销售面积 7930 万㎡，同比下降 10.3%，且绝对值仅相当于 2019 年同

期的 51%，创下新低，地产销售急需一剂强心针。京沪新政的出台，从风向标意

义上来说，有助于传递高层扶持房地产的决心，市场信心有望逐步恢复，进一步
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带动地产销售缓慢复苏。

板块：本月跑输沪深 300 指数 6.1 个百分点

自上期策略报告发布至今，房地产板块下跌 8.6%，跑输沪深 300 指数 6.1 个百分

点，在 31 个行业中排 31 名。根据 Wind 一致预期，按最新收盘日计，板块 2024

年动态PE为 7.6倍，比2019年 1月 3日的底部估值水平（6.6倍动态PE）高15.6%。

图10：上期报告发布至今主流地产股涨幅 图11：地产板块 PE 变化

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图12：上期报告发布至今各板块涨幅

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资策略

随着置换链条的逐渐打通，市场基本面有望企稳回升，土储质量优、投资强度稳

定的优质房企将显著受益于楼市热度的边际改善，取得销售和规模的稳定增长。

同时，未来一年开工势能较大，城改+保障房建设将释放大量高价值地块，有能力

且有资源的地方型国企将持续受益，结合当前城投拿地比例，代建龙头企业未来
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也将大有可为。1 月核心推荐越秀地产、华润置地、中国海外发展、绿城管理控

股。

风险提示

政策落地效果不及预期、行业基本面超预期下行、房企信用风险事件超预期冲击。
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