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地产行业阶段性冰点已至，中期回暖预期增强 

 

 

摘要： 

当前房地产行业已到达阶段性冰点，土拍、开竣工、房屋销售

同比都出现了大幅的下降。在当前严峻的现实下，2022 年国内超

60 城出台了“因城施策”的放松调控措施。在政策支持下，预计

2022 年房地产行业有望边际回暖，玻璃纯碱等相关商品有望受益，

后期投资者可重点关注 SA2209、FG2209 合约多单机会。 
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3 月 16 日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议，对房地产、中概股等市场关切的重大问题进行了回

应，其中与房地产有关的表述为：“关于房地产企业，要及时研究和提出有力有效地防范化解风险应对方案，提出

向新发展模式转型的配套措施。”受重要会议的提振，3 月 16 日以来，国内房地产相关的股票和大宗商品表现亮

眼。3 月 16 日至 4 月 6 日，同花顺房地产开发板块指数涨幅近 40%，3 月 16 日至 4月 6 日，螺纹主力合约上涨约

10%，铁矿主力合约上涨约 25%，玻璃主力合约上涨约 7%，纯碱主力合约上涨约 14%。近期地产预期好转，并带动

相关股票和商品价格上涨，那么地产的现状到底如何？因城施策如何施行？未来乐观预期能否兑现？下文逐一分

析。 

一、房地产下行趋势持续 

作为房地产行业的综合指数，全国房地产开发景气指数以景气循环理论与景气循环分析方法为依据，房地产

开发投资为基准指标，选取房地产投资、资金、面积、销售有关指标，剔除了季节因素的影响，能较好地反应房

地产行业整体的景气情况。数据显示，截止到 2022 年 2 月，国房景气指数为 96.93，环比 1 月的 96.83 略有回

升，但整体下跌趋势并未扭转。2021 年 2 月至 2022 年 1 月，国房景气指数连续 11 个月出现下跌，指数从 2021

年 2 月的 101.41 下跌至 2022 年 1 月的 96.83，目前处于 2016 年 2 月以来的最低水平。 

除国房景气指数处于明显下降趋势外，我们可以从各项细分指标发现地产行业持续下滑的迹象。受 2020 年

低基数影响，2021 年上半年国内房屋新开工、施工、竣工和销售面积累计值同比增速都高达两位数，但增速自

2021 年 2 月开始就出现了明显下滑的趋势。以开工数据为例，2021 年 1-2 月房屋施工面积累计值同比增速为

64.3%，至 2021 年 6 月为 3.8%，至 2022 年 1-2 月降至-12.2%。施工面积表现类似，2021 年 1-2 月房屋施工面积

累计值同比增速为 11.0%，至 2021 年 6 月为 10.2%，至 2022 年 1-2 月降至 1.8%。竣工面积也呈现出明显的下降

趋势，2021 年 1-2 月房屋竣工面积累计值同比增速为 40.4%，至 2021 年 6 月为 25.7%，至 2022 年 1-2 月降至-

9.8%。 

分析房屋销售指标，我们发现国内房屋销售面积也呈现明显的下滑趋势，全国房屋销售面积增速从 2021 年 2

月的 104.9%降至 2022 年 1-2 月的-9.6%。房屋销售面积下降，待售面积不断上升，居民观望情绪浓厚。价格方

面，当前国内商品房价格并未出现普遍下降趋势，但整体涨幅明显回落，有价无市的现象较为普遍，沈阳、郑州、

东莞、温州等部分城市房价下跌较为明显。销售端表现乏力，房地产企业的资金回款较慢，拿地积极性弱，又进

一步影响房屋的开工、施工、竣工数据，使得当前房地产行业进入了明显的恶性循环中。不夸张地说，当前国内

房地产行业仍处冰点时期，下行趋势未见明显好转。 

图 1：2008-2022 年国房景气指数 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 2：房屋新开工、施工、竣工、销售面积同比（%） 图 3：十大城市商品房成交和可售面积（万㎡） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                   数据来源：Wind，中信建投期货 

 

图 4：百城住宅平均价格（元/㎡） 图 5：销售额 TOP50 房企单月拿地金额（元/㎡） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                             数据来源：CRIC，中信建投期货 

二、房企资金问题略有改善 

2020 年 8月份，住建部和央行对重点房企负债指标划定“三道红线”：①剔除预收款后的资产负债率大于 70%；

②净负债率大于 100%；③现金与短期债务比小于 1 倍。如果房企“三道红线”全部踩中，则归入红档，有息负债

将不能再增加；踩中两道，归入橙档，有息负债规模年增速不得超过 5%；踩中一道，归入黄档，增速不得超过 10%；

一道未中，归入绿档，增速不得超过 15%。 

自 2021 年 1 月 1 日全面实行“三道红线”以来，国内大部分房企主动进行降杠杆，但部分房企触及红线后

再融资面临困难，资金问题凸显，导致债券违约事件频发。2021 年以来，泰禾集团、蓝光发展、协信远创、华夏

幸福、世茂集团、中国奥园等房企债券都出现了明显的违约现象，融创中国、富力地产等房企被迫进行债券展期。

房企债券违约，进一步影响了房企的融资渠道。数据显示，2021 年 1 月至 2022 年 2 月，我国房企境内外发债规

模明显萎缩，2021 年四季度和 22022 年一季度房企境内外发债金额分别为 1174、1658 亿元，同比分别下降 47.8%、

46.8%。 
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图 6：房企季度发债金额（亿元） 图 7：房企债券到期金额（亿元） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货 

据克而瑞研究中心监测数据，2022 年 100 家典型房企的到期债券金额超过 6000 亿元，3、4、6 月份的到期

量均超过 600 亿元，超过 2022 年月均到期水平。需注意的是，上半年房企的境外债偿还压力较大，1-6 月境外债

到期占总债券到期量超过 60%，尤其是 3、4、6 月份到期境外债体量较大，分别约 401 亿元、461 亿元、432 亿元。

由于国内房企债券到期压力较大，为防范系统性风险，近期国内出台了系列措施来应对。2021 年 12 月央行和银

保监会出台《关于做好重点房地产企业风险处置项目并购金融服务的通知》，重点支持优质房地产企业兼并收购

出险和困难的大型房地产企业的优质项目，针对出险企业项目的承债式收购，相关并购贷款将不再计入“三道红

线”相关指标。自该通知发布以来，华润、招商蛇口等部分优质房企和东方资管、长城资管等 AMC 相继获得并购

贷银行授信、发行并购债券，未来优质房企并购出险房企的重组有望增加，地产行业整体资金状况有望改善。除

并购相关的支持外，3 月下旬以来，国内地产调控措施边际放松，市场预期好转，房企国内外融资状况明显好转。

部分国企、央企在国内获得了低成本融资，卓越商企、旭辉控股也先后发行美元债进行融资，部分出险房企债券

也较低位明显反弹，表明市场信心逐渐恢复。虽然部分企业仍然面临较大的偿债压力，但地产行业信心逐渐增加，

预计后期优质房企的融资将继续增加，行业整体的资金状况有望进一步改善。 
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表 1：近期地产债券到期情况  

 

数据来源：公开资料整理，中信建投期货 

三、房住不炒方向不变，因城施策缓解压力 

房住不炒是国内当前的房地产总基调，但基于房地产的重要性和当前处于寒冬的严峻现实，国内对地产的调

控政策处于边际放松当中，因城施策的现象逐渐增加，降低房贷利率、降低首付比例、放松限购限贷政策成为了

主要的稳地产政策。 

从全国层面来看，政策层面维护行业稳定的意愿较为明显。3 月 5 日的政府工作报告指出，坚持房子是用来

住的、不是用来炒的定位，坚持租购并举，加快发展长租房市场，推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满

足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。3 月 16 日的国务院金融稳定发展委员会

召开专题会议，指出要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，提出向新发展模式转型的配套措施。

各部委也就房地产行业积极表态，释放明显的维稳信号。1 月 17 日，发改委发文，提出促进住房消费健康发展，

加强预期引导，探索新的发展模式，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产业良

性循环和健康发展。1 月 20 日，央行宣布下调 LPR，1 年期和 5 年期以上 LPR 较上一期分别下调 10 个和 5 个基

点，1 年期 LPR 降至 3.7%，5 年期以上 LPR 降至 4.6%，此前连续 20 个月维持不变。3 月 4 日，银保监会发文，提

出要满足新市民合理购房信贷需求，合理确定符合购房条件新市民首套住房按揭贷款的标准，提升借款和还款便

到期时间 债券金额 房企 三道红线档位 

3 月 30 日 2.71 亿美元 新世界 绿档 

4 月 7 日 19.50 亿元 富力 红档 

4 月 8 日 3.50 亿美元 华夏幸福 红档 

4 月 11 日 14.50 亿美元 恒大 橙档 

4 月 12 日 10.10 亿元 万科 绿档 

4 月 13 日 4.80 亿元 绿城 黄档 

4 月 13 日 2.10 亿美元 正荣 黄档 

4 月 14 日 9.90 亿元 新城 黄档 

4 月 17 日 11.50 亿元 建发 绿档 

4 月 17 日 1.99 亿美元 花样年 黄档 

4 月 23 日 14.80 亿美元 旭辉 绿档 

4 月 24 日 26.00 亿元 绿城 黄档 

4 月 25 日 11.17 亿元 万科 绿档 

4 月 25 日 10.00 亿元 招商 绿档 

4 月 25 日 5.50 亿美元 碧桂园 黄档 

4 月 26 日 10.00 亿元 首创 黄档 

4 月 28 日 3.25 亿美元 万达 —— 

4 月 29 日 7.17 亿元 融信 黄档 

4 月 29 日 0.50 亿元 远洋 绿档 

4 月 30 日 5.00 亿美元 远洋 绿档 
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利度。3 月 16 日相关会议后，财政部有关负责人在接受采访时表示，今年年内不具备扩大房地产税改革试点城市

的条件。 

从地方层面来看，地方政府出台稳定房地产行业的政策较为积极。2022 年以来，国内已有超 60 个城市放松

楼市调控政策。地方政府主要通过降低房贷利率、降低首付比例、放松限购限贷政策、发放购房补贴等措施来稳

定地方的房地产基本面。 

具体来看，宁波、济南等 22 个省市放松公积金贷款政策。北海、菏泽、重庆等 16 个城市降低首付比例；亳

州、昆明等 16 个城市发布了住房补贴政策；无锡、合肥等 11 个城市下调房贷利率；东莞、成都等 9 个省市宣布

增加住房供应；自贡、南昌等 8 个城市宣布放松限购限贷政策。 

宁波、济南等 22 个地区放宽公积金贷款政策。马鞍山、衢州、南宁、晋中、东莞、唐山、南昌、中山、宣城、

贵州、达州、兰州、绵阳、九江、孝感、玉林等 16 城调升公积金贷款额度，自贡实行公积金认贷不认房，北海、

南宁、晋中、福州下调公积金贷款首付比例，济南、青岛、福州放宽公积金异地贷款政策。 

北海、菏泽、重庆等 16 个地区降低首付比例。重庆、赣州、菏泽、北海、防城港重启首套房两成首付，佛山、

南通、蚌埠、驻马店、郑州、昆明、德州、防城港、兰州首套房首付比例按 20%执行，南宁、株洲、唐山、兰州二

套房首付比例降为 30%。 

无锡、合肥等 11 个地区下调房贷利率。无锡首套房贷利率普遍降至 5.75%，二套房贷降至 5.95%；合肥大部

分银行首套房利率都降到了 5.83%，二套房利率降到了 6.32%；广州首套房可以调至最低为 LPR，即 4.6%，二套房

贷利率最低为 LPR+60bp，即 5.2%；绍兴首套房贷利率平均 5.29%，二套房贷利率在 5.44%左右，杭州首套房利率

最低 5.5%，二套房利率则普遍在 5.85%左右；郑州首套房利率是 5.39%；德州首套房贷款利率降至最低 5.35%；昆

明首套房利率最低可以申请到 4.9%；十堰、襄阳首套房房贷利率在 5.63%左右，二套房利率 5.88%左右。 

东莞、成都等 9 个地区宣布提高住房供应；“十四五”期间的保障性住房总量，东莞不少于 10 万套，力争达

到 15 万套，成都计划 30 万套，四川全省力争筹集 34 万套，海南本年计划完成 5 万套，安徽本年计划新增 9.85

万套；上海、北京、厦门提高住宅用地供应。 

亳州、昆明等 16 个地区发布了购房补贴政策，降低税款，给予财政补贴。自贡、南昌等 8 个地区宣布放松限

购限贷政策。 
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表 2：2022 年部分城市地产调控政策变动  

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

展望未来，我们认为地产稳增长措施仍有较大的发力空间。在房住不炒的大背景下，因城施策的现象会继续

增加，自上而下的维稳措施也会陆续推出。年内国内货币政策或将继续放松，房贷利率仍有较大的下降空间，放

松购房门槛和限购限售等调控措施的城市也会进一步增加，房地产行业的兼并购和重组现象也会增加。尽管部分

高负债企业仍然面临较大风险、市场信心恢复仍需时日，但在政策合理调控和支持下，市场信心将逐渐恢复，房

地产行业良性循环的概率也将逐渐增加。 

日期 地区 日期 地区 日期 地区

1.1 宁波 1.12 北海 1.1 亳州

1.1 济南 1.20 株洲 1.3 昆明

1.3 马鞍山 2.18 菏泽 1.5 玉林

1.4 青岛 2.18 重庆 1.7 保定

1.5 玉林 2.18 赣州 1.9 珠海

1.14 北海 2.21 佛山 1.14 泸州

1.18 自贡 2.21 驻马店 1.25 内江

1.28 福州 2.22 蚌埠 1.27 南充

2.15 衢州 2.25 南通 1.30 贵港

2.18 南宁 3.1 郑州 2.8 上海

2.25 晋中 3.3 昆明 2.10 惠州

2.25 东莞 3.4 德州 2.14 绍兴

3.1 中山 3.7 唐山 2.16 郑州

3.3 达州 3.21 南宁 2.17 延吉

3.4 唐山 3.21 防城港 2.21 潮州

3.4 南昌 4.5 兰州 3.3 衡阳

3.7 宣城

3.7 贵州

3.15 孝感

3.17 九江

3.30 绵阳

4.5 兰州

日期 地区 日期 地区 日期 地区

1.21 蚌埠 2.8 东莞 1.17 自贡

2.23 无锡 2.9 成都 2.23 南昌

2.19 合肥 2.15 海南 3.1 郑州

2.21 广州 2.17 四川 3.30 宁波

2.21 绍兴 2.18 南宁 3.23 哈尔滨

2.23 杭州 2.21 安徽 3.30 福州

3.1 郑州 2.23 上海 4.1 衢州

3.3 昆明 2.25 厦门 4.1 秦皇岛

3.4 德州 2.28 北京

3.19 十堰

3.19 襄阳

放宽公积金 住房补贴

放松限购限贷下调房贷利率 增加住房供应

下调首付比例
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四、相关商品行情展望 

地产预期回暖，除带来房地产开发公司、物业公司、建筑装饰等地产链条企业的二级市场阶段性投资机会外，

也会催生相关商品的投资机会。 

此前我们在《稳增长背景下玻璃价格何去何从》的专题报告中，曾对稳增长期间房地产相关的大宗商品表现

做过统计。受益于房地产行业的回暖，稳增长政策推出后，房地产相关的工业品需求通常会出现增加，价格上涨

概率较大。表 3 数据显示，最近五次国内稳增长政策出台期间，地产相关的工业品价格上涨概率不大，但政策出

台后的一年价格上涨概率较大。我们认为该现象出现的原因主要是政策的传导需要时间，稳增长政策出台期间经

济下行压力较大，工业品整体的需求下降，价格趋于下跌。而随着政策逐渐实施，经济回暖，相关的工业品需求

会得到较大改善，价格上涨概率较大。 

结合当前相关商品的基本面和估值情况，我们推荐投资者重点关注玻璃纯碱的中期多单布局机会。3 月 16 日

至 3 月 30 日期间，受到地产回暖预期带动，玻璃纯碱价格明显反弹，但 4 月以来受疫情影响出现连续回调。我

们认为短期的回调不改中期向好趋势，下半年玻璃纯碱上涨的概率较大。因城施策的城市将继续增加，地产企业

融资有望改善，房地产行业有望边际回暖，竣工高基数背景下，下半年玻璃需求有望增加，价格上涨概率较大。

纯碱除间接受益于地产回暖的预期外，夏季检修带来的供应阶段性减少和光伏玻璃投产带来的需求增加都对价格

有较强的推动作用。预计下半年玻璃、纯碱大概率将走出一段去库涨价的阶段性行情，潜在上涨空间有望超过 20%，

后期投资者可逢低布局 FG2209、SA2209 合约多单。 

表 3：稳增长政策与部分商品表现 

 

数据来源：Wind，中信建投期货
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