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陡生变局,基本面遇冷。行业急转直下,需求边际走弱,2021 年下半年以

来行业景气度出现大幅下降,尽管全年总销售体量仍可维持高位正增长,但

上下半年的强烈反差令行业格局迅速生变,销售持续探底增加了明年预期的

不确定性。 

房企信用危机动摇生存根基。偿债高峰的来临叠加销售回款困难、融

资渠道收紧、资产变现困难等影响偿债能力的因素导致 2021 年房企信用

危机事件频发。 

拿地与供地的时空错配。土地市场预期的变化带来成交格局的异动,从

两批次各城市成交率及溢价率的变化来看,显然房企的拿地动力无法匹配到

地方政府推地意愿的提升,22城总体二批次流拍率高达60%,较首批提升54

个百分点;成交方面,民企大规模缺席的情况下,地方国企及城投护盘,底价成

交土地总数高达 77%,整体溢价率降至 4%。 

2022 年政策软化程度如何?我们预判 2022 年行业整体调控在兼顾中

长期制度改革深化的基础上,对于短期供需层面限制措施的把控将愈加精细

化,不排除非热点城市打破以往过度调控的枷锁,而对于热点城市,我们仍认

为其调控体系将趋于稳定,2022 年更大概率的是将形成以金融信贷调节为

主的供需控制措施。 

重点城市需求有望在年中加速释放。我们倾向于认为本轮金融环境的

改善有望带来重点城市需求的集中释放。目前热点城市的二手房市场与新

房市场已形成较强的联动效应,房企推盘节奏的加速叠加放款周期的缩短进
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一步活跃市场,尽管房地产税试点预期将带来不确定性,但我们预计至 2022

年年中阶段,重点城市新房及二手房成交将逐步放量 l 保障房托底房地产投

资,但拉动效果有限。测算 2022 年保障房建设将拉动房地产投资规模约

2430 亿元,假设 2021 年全年房地产投资增速为 6%,则 2022 年保障房拉动

投资对应占到2021年房地产投资完成额的1.6%,相较于前期棚改对投资的

拉动作用有所弱化。 

基于库存视角下的指标预判。我们预计 2022 年全国销售面积及销售

金额均同比下降 8%,新开工面积增速同比下降 13.5%,竣工同比增长 5.2%,

施工面积同比增长 1.7%,房地产投资增速同比下降 2.6%。 

边际预期向好,估值修复空间充裕。随着行业格局和发展模式的重构,

中长期来看房企的经营管理效率和信用获取能力将是重点关注要素,行业内

部加速出清意味着集中度提升机遇的出现,未来房企结构也将面临分化格局,

当前对于利润率的底部反弹仍存在市场预期差,我们建议从资金成本和杠杆

的维度出发,关注财务相对稳健的房企。 

风险提示:疫情再次升级对地产销售端造成冲击,房地产税试点力度超

预期,房价超预期下跌,调控政策持续高压,融资环境改善不及预期,行业流动

性风险加剧等。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35320


