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房地产行业月报：低基数下触底 
2023 年 3 月 23 日  

本期观点 

我们认为，1-2 月的投资、销售、价格指标反映出房地产行业呈现出底部复苏的迹象，需

求端及融资端政策对行业的平稳复苏起到了支撑，各项政策的效果正在逐步显现。但我们

也观察到，销售的同比修复主要基于去年的低基数，土地市场、企业融资仍相对乏力，不

同能级城市的复苏节奏存在一定差异，市场仍未彻底走出低谷期。 

我们预计，在政策对优质企业的扶持以及疫情影响逐渐消散之下，2023 年房地产行业将呈

不断改善趋势，但“后疫情”时期居民收入水平的恢复并不是一蹴而就的，行业需求实质

性的回暖仍需要时间。 

我们认为，行业回暖将带动房企合约销售逐步回升，回补企业的经营性造血能力，但不同

房企的复苏节奏或存在差异。分化体现在房企的土储资产布局和再融资能力。我们对一、

二线及核心城市圈内的三线城市的需求相对更有信心，但低能级城市面临较大的去化压力，

大量布局低能级城市的房企在行业复苏期有可能掉队。政策呵护之下，优质民营房企的再

融资能力将企稳，而无法获得足够政策支持的民营房企仍会面临一定的再融资压力。 

我们维持对 2023 年房地产行业弱势复苏的预期，预计全年商品房销售额或将下滑 5%左右。

我们仍认为全年房地产开发企业的销售面临一定压力，债务的削减无法抵消现金流疲软的

影响，杠杆率和财务风险或将呈小幅上升的趋势，行业需要更长的时间消化前期积累的债

务压力。 

销售情况 

1-2 月全国商品房销售呈底部修复态势，住宅商品房销售额在去年低基数的情况下同比转

正。商品房销售额的修复强于销售面积，反映高线城市的复苏力度更强。1-2 月份，商品

房销售面积 15,133 万平方米，同比下降 3.6%，其中住宅销售面积下降 0.6%。商品房销售

额 15,449 亿元，下降 0.1%，其中住宅销售额增长 3.5%。 

根据克而瑞研究，百强房企 1-2 月实现销售操盘金额 8,189.5 亿元，同比降幅较上月收窄

至 11.6%，2 月单月业绩同比增长 14.9%。根据我们的观察，主要布局一、二线城市的样

本房企 1-2 月销售表现反弹更强，而布局低线城市的样本房企销售修复相对滞后，与宏观

销售数据的趋势相符。 
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土地市场 

土地市场仍在磨底阶段，成交金额和溢价率起色不大。1-2 月 100 大中城市成交土地总价

与 2022 年同期基本持平，较 2021 年同期仍收缩超过一半。1、2 月全国成交土地溢价率

分别为 3.6%、4.3%，维持在 2021 年四季度以来的较低水平。 
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价格趋势 

1 月，70 个大中城市新建商品住宅价格指数环比 16 个月以来首度微弱回正，2 月环比增幅

扩大，反映市场需求正由底部缓慢复苏。价格指数反映出不同能级城市的复苏节奏存在一

定差异：一线城市在低谷期同环比几乎保持正增长，表现相对坚挺；二线城市 1、2 月环比

正增幅度扩大，同比降幅收窄至 1%以内；三线城市 2 月环比回正，但由于过去一年跌势

最大，同比修复力度仍显偏弱。 
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融资情况 

在融资端政策呵护下，行业整体融资环境有所改善，但未出现根本修复，特别是对民营企

业。1-2 月，房地产开发资金来源（含各项应付款）36,586 亿元，同比降幅由去年 12 月

的 23%收窄至 13%，国内贷款、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款 1-2 月同比下降

均超过 10%。 

2022 年 12 月以来，境内债券净融资保持净流入，国企仍为发债主力，民营企业发行的债

券绝大部分由中债信用增进投资股份有限公司担保，被担保主体扩容至金辉、广州合景、

雅居乐、中骏、新希望五新实业、卓越商管，少数优质民企完成独立发行债券，例如万科、

杭州滨江。 
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政策跟踪 

近期的行业政策主要围绕帮扶优质房企化解风险、“因城施策”支持刚性住房需求、优化

集中供地政策等方面。 

— 1 月 5 日，人民银行、银保监会发布通知，决定建立首套住房贷款利率政策动态调

整机制。新建商品住宅销售价格环比和同比连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维

持、下调或取消当地首套住房贷款利率政策下限。 

— 1 月 10 日，人民银行、银保监会召开了主要银行信贷工作座谈会，提出开展“资

产激活”、“负债接续”、“权益补充”、“预期提升”四项行动，综合施策改善

优质房企经营性和融资性现金流，引导优质房企资产负债表回归安全区间。据媒体
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报道，首批改善优质房企资产负债表名单包括：龙湖、碧桂园、新城控股、远洋集

团、金地集团、美的置业、杭州滨江。 

— 自然资源部出台《关于进一步规范住宅用地供应信息公开工作的通知》，旨在优化

完善集中供地政策。新规在土地供应节奏上不再要求全年不得超过 3 次，而是在公

开的拟出让时间段内可以一次或多次发布出让公告。《通知》要求，凡商品住房去

化周期长、土地流拍率高、市场需求明显不足的城市，应当控制商品住房用地供应

规模。 

— 3 月 5 日，两会开幕，本年《政府工作报告》中涉及房地产行业的表述侧重两方面：

1）有效防范化解优质头部房企风险，改善资产负债状况，防止无序扩张，促进房

地产业平稳发展。2）加强住房保障体系建设，支持刚性和改善性住房需求，解决

好新市民、青年人等住房问题。 

本报告不构成评级行动。 
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