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需求边际走弱，以价换量渐成常态。2021 年全年商品房销售面积及销

售金额累计同比增速分别为 1.9%和 4.8%；单月销售已出现连续 6 个月的

负增长，销售面积及金额单月同比增速分别为-15.6%和-17.8%。 

2021 下半年土地成交量下降将导致 2022 上半年的新房供应走弱，同

时房地产税试点预期扰动以及房价趋势性走弱导致购房情绪难以明显改善，

预计 2022 年上半年销售端仍将持续承压。 

土地建安双双走弱，单月投资增速跌幅走阔。投资增速方面，2021

年全年房地产开发投资累计同比增长 4.4%，降至 2016 年以来最低值。 

12 月单月投资增速跌幅进一步走阔，单月跌幅扩大至-13.9%。目前

政策宽松方向已经确立，预计一季度地方政府将在因城施策的框架下，出

台宽松措施来对冲地产下行风险，同时各地保障房投资将在 2022 年有所

发力，因此我们预计全年房地产投资增速同比下降 2.6%。 

新开工延续弱势，竣工修复具持续性。2021 年新开工累计同比下降

11.4%，12 月单月同比增速大幅下降至-31.1%，较 11 月降幅扩大 10.1

个百分点。房企在投资上普遍采取保守策略，在政策调整力度有限的背景

下房企开工动力的缺失仍将持续。竣工方面，2021 年累计增速为 11.2%，

单月同比增速 1.9%，连续两月保持正增长。我们预期 2022 竣工绝对体量

仍将保持在高位，保持 5%以上增速。 

按揭宽松效果边际减弱。2021 年累计到位资金增速为 4.2%，12 月单



 

 - 3 - 

月增速为-19.3%。分结构观察，个人按揭贷款单月增速由正转负，从增长

10.6%下降至-7.9%。10 月以来按揭贷款层面宽松政策落地，部分积压的

刚需和优质购房者的按揭贷款需求得以释放而 12 月呈现出按揭贷款宽松

政策效果正在边际减弱。同时定金及预收款单月同比下降 25.9%，连续 6

个月处于负增长区间。我们认为预付款以及按揭贷款的走弱表明，在房贷

利率和放款天数均有所下降的背景下，销售动能仍未实质改善，市场观望

情绪依旧浓厚。 

政策有望进一步宽松，看好地产股超额收益机会。目前行业景气度持

续下行，有望改变监管层面托而不举的政策预期，预计政府层面将进一步

释放维稳信号，今年一季度处于政策窗口期，当前涉房贷款政策已有所松

绑，按揭投放加速的效果已开始初步显现，但我们认为房企融资端的全局

实质性改善尚待时日。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，

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。 

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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