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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 109 

行业总市值(亿元) 10,899.90 

行业流通市值(亿元) 5,096.50 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

[Table_Report] 相关报告 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
评级 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

保利发展 8.87 1.53 1.70 2.07 2.73 5.80 5.22 4.29 3.25 买入 

招商蛇口 8.43 0.41 1.06 1.31 1.67 20.56 7.95 6.44 5.05 买入 

滨江集团 6.67 1.20 1.42 1.76 2.31 5.56 4.70 3.79 2.89 买入 

万科 A 9.41 1.95 2.23 2.46 2.52 4.83 4.22 3.83 3.73 买入 

华发股份 6.64 1.12 1.40 1.61 1.80 5.93 4.74 4.12 3.69 买入 

备注：股价使用 2024年 1月 19 日收盘价 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
◼ 事件：1月 15日，国家统计局公布数据显示，2023年 1-12月，商品房销售面积 111735

万平方米，同比-8.5%，商品房销售额 116622亿元，同比-6.5%。全国房地产开发投资

110913亿元，同比-9.6%。 

 

◼ 销售持续下滑，政策延续放松态势 

2023 年 1-12 月商品房销售面积同比-8.5%，增速较 2023 年 1-11 月下降 0.5pct，12 月
单月销售面积同比-23%，单月增速较上月下降 1.7pct，1-12 月商品房销售金额同比-6.
5%，较 2023 年 1-11 月的增速下降 1.3pct，12 月单月销售金额同比-22.9%，单月增速
较上月下降 6pct。12 月行业销售增速仍处下行阶段，市场热度依然低迷，我们认为，主
要是房地产行业需求不足的体现。7 月 24 日，中央政治局会议定调房地产新形势后，市
场对政策的宽松预期不断提升，近期重点城市均放松“认房不认贷”及限购政策，房贷
利率端也开始持续优化；12 月 14 日，京沪同时发布房地产新政，从普宅标准、首付比
例等多方面对住房政策进行调整优化，我们预计，在销售持续探底的背景下，行业的各
类放松政策有望加速出台，并推动销售逐步回稳。 

◼ 投资降幅扩大，新开工单月回落，竣工数据表现较好 

2023 年 1-12 月房地产投资同比-9.6%，较 2023 年 1-11 月增速下降 0.2pct；1-12 月新
开工增速同比-20.4%，较 1-11 月增速上升 0.8pct，其中 12 月单月新开工面积同比-11.
6%，较 11 月下降 16.3pct；1-12 月竣工面积同比+17%，较 1-11 月增速下降 0.9pct。
拿地及新开工意愿较低的情况下，行业投资数据进一步下滑，新开工单月增速再次大幅
下滑，在房企拿地强度仍处下滑期的背景下，我们认为新开工增速未来仍难走强。竣工
方面表现较强，一方面是上年基数较低，另一方面是在保交楼政策的推动下保持强势。
综合来看，我们认为市场在供需双弱的情况下，投资数据短期难以企稳，但预计随着政
策端的持续发力带动销售的逐步回暖，房企也有望加大拿地力度，行业投资数据将探底
回稳。 

◼ 资金来源数据持续下滑，未来改善可期 

2023 年 1-12 月房地产开发企业到位资金同比-13.6%，较 2023 年 1-11 月增速下降 0.2
pct。分项来看，国内贷款、自筹资金、定金及预收款及个人按揭贷款增速分别为-9.9%、
-19.1%、-11.9%及-9.1%，各项数据均同比负增长，自筹资金下滑幅度最大。当前，非
国有房企持续出现债务违约事件，导致行业融资渠道仍处收缩状态，但随着中央经济工
作会议表态“积极稳妥化解房地产风险，一视同仁满足不同所有制房地产企业的合理融
资需求”，以及需求端政策带来的销售回暖，房企到位资金情况未来有望逐步改善。 

 

◼ 投资建议：1-12 月房地产行业各项数据仍在低位徘徊，但随着城中村改造等三大工程的
持续推进，以及京沪住房政策优化调整，未来行业数据有望随着政策的持续推出探底企
稳，我们继续看好板块的投资机会，在一线城市政策放松和城中村改造两大行业主线下，
建议关注布局一二线城市且业绩稳健、安全度较高的房企，包括华发股份、滨江集团、
中华企业、招商蛇口、保利发展和万科 A 等。 

◼ 风险提示：销售不及预期，房地产政策放松力度不及预期，研报使用信息更新不及时。 
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1.行业宏观数据汇总 

2023年 1-12月，商品房销售面积 111735万平方米，同比下降 8.5%，增速较 2023

年 1-11 月下降 0.5pct。其中，住宅销售面积下降 8.2%，办公楼销售面积下降 9.0%，

商业营业用房销售面积下降 12%。商品房销售额 116622 亿元，同比下降 6.5%，增速

较 2023年 1-11月下降 1.3pct。其中，住宅销售额下降 6%，办公楼销售额下降 12.9%，

商业营业用房销售额下降 9.3%。2023年 1-12月，全国房地产开发投资完成额 110913

亿元，同比下降 9.6%，增速较 2023 年 1-11 月下降 0.2pct。其中，住宅投资 83820

亿元，同比下降 9.3%，增速较 2023 年 1-11 月下降 0.3pct，住宅投资占房地产开发

投资的比重为 75.6%。 

 

 

图表 1：行业宏观数据汇总 

 

 

  

累计值 占比 累计同比
相比上月

变化百分

点

累计值 占比 累计同比
相比上月

变化百分

点

当月值 当月环比当月同比 当月值 当月环比当月同比

商品房销售面积（万平米） 100,509 100.0% -8.0% -0.2 111,735 100.0% -8.5% -0.5 7,930 2.0% -21.3% 11,226 41.6% -23.0%

    其中：住宅 85,965 85.5% -7.3% -0.5 94,796 84.8% -8.2% -0.9 6,579 -0.6% -23.5% 8,832 34.3% -25.8%

          办公楼 2,280 2.3% -11.5% 1.1 2,717 2.4% -9.0% 2.5 181 19.8% -14.3% 437 141.2% -1.6%

          商业营业用房 5,493 5.5% -13.9% 1.2 6,356 5.7% -12.0% 1.9 519 9.9% -14.6% 863 66.3% -14.2%

商品房销售金额（亿元） 105,318 100.0% -5.2% -0.3 116,622 100.0% -6.5% -1.3 8,157 0.8% -16.9% 11,304 38.6% -22.9%

    其中：住宅 93,646 88.9% -4.3% -0.6 102,990 88.3% -6.0% -1.7 7,144 -0.7% -18.3% 9,344 30.8% -25.6%

          办公楼 3,088 2.9% -15.1% 2.2 3,742 3.2% -12.9% 2.2 256 33.5% 5.8% 654 155.4% -4.5%

          商业营业用房 5,772 5.5% -11.9% 1.1 6,619 5.7% -9.3% 2.6 509 6.7% -11.6% 847 66.2% -2.7%

房地产开发投资完成额（亿元）104,045 100.0% -9.4% -0.1 110,913 100.0% -9.6% -0.2 8,124 -6.1% -18.1% 6,867 -15.5% -24.0%

    其中：住宅 78,852 75.8% -9.0% -0.2 83,820 75.6% -9.3% -0.3 6,053 -7.2% -19.3% 4,968 -17.9% -25.1%

          办公楼 4,145 4.0% -10.0% -0.3 4,531 4.1% -9.4% 0.6 351 -1.7% -17.1% 386 10.1% -17.0%

          商业营业用房 7,493 7.2% -16.9% 0.4 8,055 7.3% -16.9% 0 602 -3.4% -21.4% 562 -6.7% -30.0%

房屋新开工面积（万平米） 87,456 100.0% -21.2% 2.0 95,376 100.0% -20.4% 0.8 8,279 17.4% 4.7% 7,920 -4.3% -11.6%

    其中：住宅 63,737 72.9% -21.5% 2.1 69,286 72.6% -20.9% 0.6 6,078 18.1% 4.8% 5,549 -8.7% -13.3%

          办公楼 2,320 2.7% -19.1% 0.9 2,589 2.7% -18.5% 0.6 177 -14.0% -5.6% 269 52.5% -13.3%

          商业营业用房 5,893 6.7% -21.7% 1.5 6,459 6.8% -20.4% 1.3 524 14.2% -2.9% 566 8.0% -3.6%

土地购置面积（万平米） 8,455 100.0% -53.8% -0.8 10,052 100.0% -53.4% 0.4 1,023 4.0% -58.5% 1,597 56.1% -51.6%

土地成交价款（亿元） 7,591 100.0% -47.7% -0.8 9,166 100.0% -48.4% -0.7 1,530 3.0% -50.8% 1,575 3.0% -51.3%

房企到位资金（亿元） 117,044 100.0% -13.4% 0.4 127,459 100.0% -13.6% -0.2 9,699 4.5% -10.5% 10,415 7.4% -17.8%

    其中：国内贷款 14,227 12.2% -9.8% 1.2 15,595 12.2% -9.9% -0.1 1,110 9.1% 7.0% 1,368 23.3% -12.5%

          利用外资 43 0.0% -35.1% 5.2 48 0.0% -39.1% -4 5 623.0% 50.7% 5 -6.5% -59.2%

          自筹资金 38,505 32.9% -20.3% 1.1 41,989 32.9% -19.1% 1.2 3,724 5.5% -10.0% 3,484 -6.4% -11.7%

          定金及预收款 39,583 33.8% -10.9% -0.5 43,202 33.9% -11.9% -1 2,987 0.8% -16.1% 3,619 21.2% -22.8%

          个人按揭贷款 19,982 17.1% -8.1% -0.5 21,489 16.9% -9.1% -1 1,475 -0.2% -14.2% 1,507 2.2% -22.5%

资料来源：国家统计局，中泰证券地产组整理

投资

资金

2023年11月 2023年12月

指标

销售

2023年1-11月 2023年1-12月
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图表 2：各都市圈宏观数据汇总（2023年 1-12月，分城市月度数据滞后全国数据） 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

2.销售持续下滑，京沪政策放松 

2023 年 1-12 月销售面积同比-8.5%，较 2023年 1-11 月的增速下降 0.5pct，销

售金额同比-6.5%，较 2023年 1-11月的增速下降 1.3pct，住宅项销售金额同比下降

6%。整体来看，住宅销售表现仍显著好于办公楼及商业用房。分区域销售来看，东部、

中部、西部及东北地区销售规模分别同比-6.7%、-13.2%、-7.5%和-3%，东北区域表

现最强，东部次之，各区域销售增速均表现不佳。12月行业销售增速仍处下行阶段，

整体市场热度依然低迷，我们认为，主要是房地产行业需求不足的体现。7月 24日，

中央政治局会议定调房地产新形势后，市场对政策的宽松预期不断提升，近期重点城

市均放松“认房不认贷”及限购政策，房贷利率端也开始持续优化；12月 14日，京

沪同时发布房地产新政，从普宅标准、首付比例等多方面对住房政策进行调整优化，

展望未来，我们预计，在销售持续探底的背景下，行业的各类放松政策有望加速出台，

并推动销售逐步回稳。 

根据过去几年地产成交同比情况来看，地产小周期一般为 2-3 年左右（见图 3），

且在政策调控下波动幅度逐渐减小，但受疫情影响，波动幅度大增。从销售数据当月

值来看（图 5），4 月销售均价见顶下行后，下半年在低位徘徊。从 30 大中城市成交

面积同比增速高频数据来看（图 4），一、二、三线城市正在同步回落。分都市圈来看

（图 6），1-12 月份，各都市圈的累计销售数据持续下滑。从库存情况来看，在过去

一段时间市场销售遇冷的情况下，我国商品房库存面积增速上行，整体待售面积上升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝 京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝 京津冀 江浙沪 珠三角 中原 川渝

商品房销售面积 -0.10% -8.90% -9.15% -30.22% -21.66% 2.04% -12.55% -19.99% -35.25% -26.86% 54.10% 48.68% 38.51% 67.33% 40.52%

    其中：住宅 0.61% -9.04% -10.16% -30.98% -21.73% -1.53% -16.26% -25.08% -40.26% -30.44% 41.25% 43.01% 29.55% 59.57% 34.36%

商品房销售金额 5.11% -10.00% -4.63% -24.49% -14.78% -11.38% -21.26% -15.11% -30.27% -27.25% 45.24% 39.15% 49.57% 72.48% 35.78%

    其中：住宅 6.36% -9.86% -3.15% -25.46% -12.49% -14.83% -25.96% -15.91% -35.11% -27.35% 34.00% 33.70% 35.29% 65.15% 28.29%

房地产开发投资完成额 -24.52% 2.14% -10.01% -25.97% -26.03% -18.85% 2.04% -13.43% -28.08% -30.50% -13.56% -15.18% 14.83% 10.86% -2.41%

房屋新开工面积 -7.59% -12.91% -19.40% -30.22% -26.09% -14.87% 6.63% 7.59% -14.32% 9.24% -6.42% -9.12% 28.38% -5.91% 61.14%

    其中：住宅 -6.25% -15.13% -16.67% -27.65% -28.32% -11.04% 10.56% -8.33% -14.06% 5.90% -15.89% -6.81% 7.57% -7.50% 64.63%

指标
累计同比 当月同比 当月环比
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图表 3：房地产销售面积与销售金额累计同比增速  图表 4：30大中城市成交面积同比增速 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：销售均价当月同比增速  图表 6：各都市圈销售面积累计同比增速 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 7：库存总面积及同比增速  图表 8：各类商品房库存面积同比增速 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 9：1-12月分地区销售面积增速  图表 10：PSL新增投放与累计同比增速 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

3.投资降幅扩大，新开工单月回落，竣工数据表现较好 

2023 年 1-12 月房地产投资同比-9.6%，较 2023年 1-11月增速下降 0.2pct；1-

12 月新开工增速同比-20.4%，较 1-11月增速上升 0.8pct，其中 12 月单月新开工面

积同比-11.6%，较 11月大幅下降 16.3pct；1-12月竣工面积同比+17%，较 1-11月增

速下降 0.9pct。 

我们认为，拿地及新开工意愿较低的情况下，行业投资数据进一步下滑，新开工单

月增速回落，在房企拿地强度仍处下滑期的背景下，我们认为新开工增速未来仍难走强。

竣工方面表现较强，一方面是上年基数较低，另一方面是在保交楼政策的推动下保持强

势。综合来看，我们认为市场在供需双弱的情况下，投资数据短期难以企稳，但预计随着

政策端的持续发力带动销售的逐步回暖，房企也有望加大拿地力度，行业投资数据将探底

回稳。 

 

图表 11：房地产开发投资完成额与新开工累计同比  图表 12：土地购置与成交情况 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 13：100大中城市住宅类用地成交溢价率  图表 14：房屋新开工、施工、竣工面积累计同比 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

4.资金来源持续下滑，未来改善可期 

2023年 1-12月房地产开发企业到位资金同比-13.6%，较 2023年 1-11月增速下

降 0.2pct。分项来看，国内贷款、自筹资金、定金及预收款及个人按揭贷款增速分别

为-9.9%、-19.1%、-11.9%及-9.1%，各项数据均同比负增长，自筹资金下滑幅度最大。

当前，非国有房企持续出现债务违约事件，导致行业融资渠道仍处收缩状态，但随着

中央经济工作会议表态“积极稳妥化解房地产风险，一视同仁满足不同所有制房地产

企业的合理融资需求”，以及需求端政策带来的销售回暖，房企到位资金情况未来有

望逐步改善。 

 

图表 15：房地产开发到位资金累计同比增速  图表 16：住房贷款利率走势 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

5.政策继续放松，房价增速同比下滑 
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从近期 70 城市房价指数当月同比走势来看，近期房价增速仍为负增长，一定程

度上反映了前期较冷的销售表现。由于前期销售较弱叠加保交楼政策推动项目快速竣

工使得全国住宅库销比持续上升。在中央对房地产行业的新定调后，政策处于持续放

松期，当前的销售均价有望企稳，我们预计未来一段时间房价下滑速度将趋于平缓。 

 

图表 17：70城房价指数当月同比  图表 18：全国住宅库销比 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 19：M2同比增速  

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  

 

6.板块龙头公司处于低位，看好长期投资价值 

1-12 月房地产行业各项数据仍在低位徘徊，但随着城中村改造等三大工程的持

续推进，以及京沪住房政策优化调整，未来行业数据有望随着政策的持续推出探底企

稳，我们继续看好板块的投资机会，在一线城市政策放松和城中村改造两大行业主线
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下，建议关注布局一二线城市且业绩稳健、安全度较高的房企，包括华发股份、滨江

集团、中华企业、招商蛇口、保利发展和万科 A等。 

 

 

 

图表 20：A股地产板块市盈率  图表 21：H股地产板块市盈率 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

7.投资建议 

1-12月房地产行业各项数据仍在低位徘徊，但在 7月 24日中央政治局会议的新

定调后，行业的政策扭转，各类政策逐步放开，未来行业数据有望随着政策的持续推

出探底企稳，我们继续看好板块的投资机会，建议关注布局一二线城市且业绩稳健、

安全度较高的房企，包括华发股份、滨江集团、中华企业、招商蛇口、保利发展和万

科 A等。 

 

 

8.风险提示 

销售不及预期，房地产政策放松力度不及预期，研报使用信息更新不及时。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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