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投资要点: 

行业政策:多城发放定向购房补贴,预售资金监管持续强化 

12 月,行业政策主要涉及供给端调控、需求端调控、以及住房保障等。

供给端调控方面,一方面优质企业收并购融资得到支持,未来或可期待金融

管理部门对企业收并购的进一步放松,另一方面预售资金监管持续强化,严

防“烂尾”风险仍是地方政府的核心诉求,预计监管从严态势短期内难以改

变;需求端调控方面,一些低能级城市开始发放定向购房补贴,意在提振区域

市场,但作用应该有限,为推进市场平稳发展,预计 2022 年需求端利好政策

或可持续;住房保障方面,主要聚焦共有产权房、公租房相关规定的优化和完

善等,2021年以保障性租赁住房为核心,住房保障政策层出不穷,为“十四五”

加快推进住房保障工作奠定良好开局。 

住宅市场:前高后低,12 月成交同比降至-26.4% 

2021 年 12 月,亿翰智库监测的 40 城商品住宅销售面积 2067.7 万平

米,同比下降 26.4%,环比上升 13.2%。 

我们认为,由于市场供应仍然充足,2021 年住宅市场前热后冷的核心原

因可能在于需求端,即居民购房需求或主动或被动收缩,导致了下半年成交

同比下降。分能级城市来看,我们认为,信贷环境的变化以及房地产税推进导

致居民的预期调整是影响一二线城市住宅市场的核心因素,但是一二线城市

的需求基础良好,市场更具韧性,预计在信贷政策小幅放松下,2022年住宅市
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场总体将维持平稳。过往需求透支,行政性调控政策加码以及大型房企暴雷

等是影响三四线城市的主要原因,预计三四线将在现有的成交规模上盘整或

下降,尤其是内生型三四线城市。 

土地市场:2021 前热中冷后稳,2022Q1 预计持稳 

2021 年 12 月,亿翰智库监测城市住宅用地供应建筑面积 53300.6 万

平米,同比上升 8%,环比上升 78%,成交总建筑面积为 32463.6 万平米,同比

下降 19%,环比上升 116%。 

2021 年各能级城市中仅一线城市全年累计成交规模同比增长,主要是

由于一线城市土地供应规模大幅上升 36.5%所致,排除土地供应的因素,一

线及核心二线城市降幅依旧显著低于普通二线及三四线城市的降幅,这主要

是由于一线及核心二线的城市基本面优秀,需求面充足,在资金有限的情况

下房企需要确保资金回流的确定性,这使得一线及核心二线成为房企的主要

投资方向。考虑到一季度的偿债高峰,我们预计国央企及稳健性民营房企在

土地市场端的竞争压力较小,第一季度土地市场表现或将与 2021 年第四季

度保持一致,但后续市场情况仍存在不确定性,还需综合住宅市场情况和政

策变动而定。 

企业表现:投融资分化,国央企占主导,2022 年销售不乐观 

投资方面,2012 年 12 月,房企整体投资热情仍不高,地方性城投城建企

业积极入市托底,TOP100 房企中的地方国企拿地金额 2253.5 亿元,占
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TOP100房企的 61.5%,由于地方性城投城建企业房地产开发规模普遍较小,

土地市场的拿地集中度明显降低。2022 年房地产行业仍处于调整过程中,

民企经营有待恢复,预计土地投资仍以保守为主,短期内国央企仍将在土地

市场上占据主导。销售方面,12 月 TOP100 房企销售金额同比下降 41.7%,

较 11月降幅继续扩大,在下半年市场的持续低迷下,2021年 1-12月销售金

额同比增速转负。我们认为,在政策未出现明显放松的情况下,尽管房企积极

促销,但在需求受阻的情况下,2022 年房地产市场并不乐观。融资方面,房企

信用债发行规模达 517.3亿元,相比 11月有所提升,行业边际得到改善,但民

营企业融资规模持续被压缩。房企海外债发行规模已经连续四个月下降,对

于具备优质资产的民营企业来说,仍有机会发债,但长期信用需要修复。资本

市场方面,地产股持续回暖,龙头企业表现明显,长期可关注布局其他赛道的

优质房企。 
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