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行业：基本面未显好转。从统计局数据看，销售降幅明显，城市分化较大，

2023年，商品房销售额11.7万亿元，同比-6.5%，2021-2023年复合增速为

-20%，较2021年最高点18.2万亿元下降36%，已大致回到2016年的水平；

商品房销售面积11.2亿㎡，同比-8.5%，2021-2023年复合增速为-21%，较

2021年最高点17.9亿㎡下降38%，已大致回到2012年的水平。商品房销售

均价为10437元/㎡，同比2.2%；2023年12月单月，商品房销售均价为10069

元/㎡，环比-2%，同比-5%。分城市能级看，一线、二线、三线城市新建商

品住宅价格同比分别-0.1%、+0.1%、-1.8%，环比分别为-0.4%、-0.4%、-0.5%。

从高频数据看，整体同比微降，春节错位效应显现。由于基数原因，2024

年销售同比微降。截至 2024 年 1 月 28 日，30 城商品房累计成交面积为

692 万㎡，同比-7.7%；其中，长三角、华南、华中&西南、华北&东北区

域商品房成交面积累计同比分别为-33%、+2%、-5%、+53%；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-9%、-5%、-13%。

近一周销售同比大幅改善，主因春节错月，2024 年 1 月 28 日，30 城商

品房 7 天移动平均成交面积环比持平；长三角、华南、华中&西南、华

北&东北区域 7 天移动平均成交面积同比分别为+443%、+1069%、+1269%、

+2070%；一线城市、二线城市、三线城市商品房 7 天移动平均成交面积

同比分别为+1474%、+1033%、+405%。

1 月以来政策密集出台，1 月 24 日，央行和金融监管总局联合印发《关

于做好经营性物业贷款管理的通知》，突破性允许经营性物业贷款偿还

房企承贷项目以外其他债务，极大提升此方式融资的实际价值。1 月 27

日，广州市人民政府办公厅印发《关于进一步优化我市房地产市场平稳

健康发展政策措施的通知》，近似全面放开限购，力度超过 2014 年，

有助于打通置换链条，对当前低迷的基本面有一定的提振作用。

板块：本月跑赢沪深300指数2.8个百分点。自上期策略报告发布至今，房

地产板块下跌0.8%，跑赢沪深300指数2.8个百分点，在31个行业中排8

名。根据Wind一致预期，按最新收盘日计，板块2024年动态PE为8.1倍，

比2019年1月3日的底部估值水平（6.6倍动态PE）高22.0%。

投资策略：1月以来政策频出，但基本面暂未出现显著改善。楼市的真实复

苏是房地产板块行情出现的前提，部分重点城市如广州将一定程度受益于新

政所带来的基本面的提振，土储质量优、布局聚焦的优质房企将有望取得销

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。2月核心推荐越秀地产、

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：基本面未显好转

统计局数据：销售降幅明显，城市分化较大

从统计局数据看，2023 年，商品房销售额 11.7 万亿元，同比-6.5%，2021-2023

年复合增速为-20%，较 2021 年最高点 18.2 万亿元下降 36%，已大致回到 2016 年

的水平；商品房销售面积 11.2 亿㎡，同比-8.5%，2021-2023 年复合增速为-21%，

较 2021 年最高点 17.9 亿㎡下降 38%，已大致回到 2012 年的水平。商品房销售均

价为 10437 元/㎡，同比 2.2%；2023 年 12 月单月，商品房销售均价为 10069 元/

㎡，环比-2%，同比-5%。

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：历年商品房销售额及同比 图4：历年商品房销售面积及同比

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
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图5：商品房销售额单月同比 图6：商品房销售面积单月同比

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

图7：商品房销售均价累计同比 图8：商品房销售均价单月同比

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

各能级城市间的分化较大，新房与二手房市场也呈现不同趋势。从新房市场看，

2023 全年，70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比-0.9%，环比-0.4%；分城市

能级看，一线、二线、三线城市新建商品住宅价格同比分别-0.1%、+0.1%、-1.8%，

环比分别为-0.4%、-0.4%、-0.5%。从月度数据看，2023 下半年各能级城市新房

价格环比降幅整体呈扩大趋势。从二手房市场看，2023 全年，70 个大中城市二手

住宅销售价格同比-4.1%，环比-0.8%；分城市能级看，一线、二线、三线城市二

手住宅价格同比分别-3.5%、-4.0%、-4.2%，环比分别-1.1%、-0.8%、-0.8%。从

月度数据看，2023 下半年各能级城市新房价格同比降幅整体呈扩大趋势。
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图9：70 个大中城市新建商品住宅销售价格同比 图10：70 个大中城市新建商品住宅销售价格环比

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11：各能级城市新建商品住宅销售价格同比 图12：各能级城市新建商品住宅销售价格环比

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13：70 个大中城市二手住宅销售价格同比 图14：70 个大中城市二手住宅销售价格环比

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
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图15：各能级城市二手住宅销售价格同比 图16：各能级城市二手住宅销售价格环比

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

高频数据：春节错位，整体同比微降

从日频跟踪来看，由于基数原因，2024 年销售同比微降。截至 2024 年 1 月 28 日，

30 城商品房累计成交面积为 692 万㎡，同比-7.7%；其中，长三角、华南、华中&

西南、华北&东北区域商品房成交面积累计同比分别为-33%、+2%、-5%、+53%；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-9%、-5%、-13%。

近一周销售同比大幅改善，主因春节错月，2024 年 1 月 28 日，30 城商品房 7 天

移动平均成交面积环比持平；长三角、华南、华中&西南、华北&东北区域 7 天移

动平均成交面积同比分别为+443%、+1069%、+1269%、+2070%；一线城市、二线城

市、三线城市商品房 7天移动平均成交面积同比分别为+1474%、+1033%、+405%。

图17：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
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图18：分区域商品房累计成交面积同比，2024 图19：分能级商品房累计成交面积同比，2024

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

政策密集出台：经营性物业贷放宽、广州突破限购

2024 年 1 月 24 日，中国人民银行办公厅、金融监管总局办公厅联合印发《关于

做好经营性物业贷款管理的通知》，细化了商业银行经营性物业贷款业务管理口

径、期限、额度、用途等要求，明确 2024 年底前，对规范经营、发展前景良好的

房地产开发企业，全国性商业银行在风险可控、商业可持续基础上，除发放经营

性物业贷款用于与物业本身相关的经营性资金需求、置换建设购置物业形成的贷

款和股东借款等外，还可发放经营性物业贷款用于偿还房地产开发企业及其集团

控股公司（含并表子公司）存量房地产领域的相关贷款和公开市场债券。

1 月 27 日，广州市人民政府办公厅印发《关于进一步优化我市房地产市场平稳健

康发展政策措施的通知》，在限购区域范围内购买 120 平方米以上住房不限购，

居民名下住房用作租赁住房完成备案、系统挂牌计划出售的，买房时核减名下住

房套数。

突破性允许经营性物业贷款偿还房企承贷项目以外其他债务，极大提升此方式融

资的实际价值。近年房地产市场下行，大多房企已将优质的商业地产抵押变现，

银行对剩余资产的认可度有待观察。虽然考虑到房企剩余可抵押资产情况和银行

抵押贷款的风控力度，我们对经营性物业贷款新政的实际影响持谨慎乐观态度，

但本次经营性物业贷款新政对资金用途的突破性确实较强，传递出监管层持续关

注支持房企融资的积极信号，对目前过分悲观的市场情绪还是会有不错的提振效

果，尤其利好持有大量优质商业地产的房企。广州此次近似全面放开限购，鼓励

投资性需求，力度超过 2014 年，有助于打通置换链条，对当前低迷的基本面有

一定的提振作用。

板块：本月跑赢沪深 300 指数 2.8 个百分点

自上期策略报告发布至今，房地产板块下跌 0.8%，跑赢沪深 300 指数 2.8 个百分

点，在 31 个行业中排 8 名。根据 Wind 一致预期，按最新收盘日计，板块 2024

年动态PE为 8.1倍，比2019年 1月 3日的底部估值水平（6.6倍动态PE）高22.0%。
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图20：上期报告发布至今主流地产股涨幅 图21：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22：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

1 月以来政策频出，但基本面暂未出现显著改善。楼市的真实复苏是房地产板块

行情出现的前提，部分重点城市如广州将一定程度受益于新政所带来的基本面的

提振，土储质量优、布局聚焦的优质房企将有望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。2 月核心推荐越秀地产、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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