
 

房地产行业：预期视角下看

待当前房地产政策演绎方向 
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2021 年以来，房地产市场在供给端，从土地市场向商品房市场持续传

导，我们在前期的专题报告《供给不足之下，我们如何看待地产政策演绎

与板块机会？》中也针对行业供给端的演绎方向做了详细的讨论。但六月

以来，除了核心城市供应持续缩量，需求端也出现显著的下行。 

市场常见观点对需求走弱的核心原因在于政策端持续收紧带来的需求

下行。本篇报告我们从另外一个视角切入，从房地产行业中不同参与者对

于行业未来预期的演绎方向进行分析。 

需求端：量缩价跌体现的是需求层面的快速下行今年六月后市场快速

下行，除了供给端持续收缩的影响以外，购房需求同时在快速恶化。全国

商品房 7、8 月销售面积同比增速快速转负，8 月单月销售面积同比下滑

15.6%。 

从量价两个维度来看，供应不足背景下的成交均价下行，则从市场层

面进一步侧面验证需求走弱。八月全国商品房单月销售均价 10057 元/m?，

同比下滑 4%，而销售均价增速自 2021 年 3 月以来持续下降。 

居民购房预期下行导致需求快速恶化 

对于房地产行业量价快速下行的悲观预期更加直接的导致了本轮房地

产景气度的下行。房地产对于居民部门具备消费与投资双重属性，与传统

商品不同，价格下跌的预期对于需求的边际影响更为负面，则一点类似投

资性资产而非消费性资产。 
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影响购房者预期的核心因素我们认为有以下三点。第一，政策因素下，

购房者对于买房持有成本预期上升；第二，恒大事件引发行业系统性风险

担忧；第三，销量下行进一步传递负面市场预期。 

供给端：土地市场转冷，开工意愿下行 

从供给端参与者，房地产开发商预期的角度来看，开发商对于土地市

场补库存意愿以及开工意愿下行显著。8 月百城土地成交角度来看，有效

成交显著不足，流拍率达到 30%的近年来的新高。 

供给转冷不仅限于土地市场，首轮集中供地后，新开工面积在 7、8

月则出现了同比大幅下行，体现企业拿地后开工意愿不足。 

规模诉求减弱进一步恶化供给预期 

从开发商经营的层面，供给端的持续收缩来自于三方面的影响：第一，

政策与监管环境下，房企对未来销售及回款的悲观预期；第二，三道红线

监管政策下，开发商对于销售规模增长的诉求大幅减弱。第三，持续紧缩

的融资监管政策引发房企扩张担忧。 

当前环境下，调控政策如何演绎？ 

整体来看，由于当前市场所面临的问题与以往并不相同，化解困境所

需的手段和方式也与以往放水救地产存在差异。从化解困境的政策方向上，

我们预计政策会往以下方向演绎：1.积极引导市场预期；2.房贷集中度管理

弹性化控制；3.适度放宽预售资金用于项目工程的额度限制；4.严格执行购
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房资格及行业囤地监管。 

竞争格局及政策预期改善，关注地产板块四季度 β 机会我们认为，当

前房地产行业环境正在经历去伪存真的良性竞争过程。虽然行业在供需双

方面走弱的过程中面临增速下行压力，集中供地制度下竞争激烈程度大幅

下降，稳健经营的龙头房企反倒获得高质量补充土地资源的窗口期。建议

关注地产板块在四季度政策预期边际改善叠加土地市场竞争格局优化的投

资机会，推荐 A 股龙头房企保利发展、万科 A、新城控股，及 H 股成长型

房企绿城中国的投资机会。 

风险提示事件：融资环境收紧超预期、地产政策收紧超预期、引用数

据滞后或不及时 
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