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销售筑底回升，四季度有望持续复苏。2022 年 1-9 月商品房销售面

积及金额累计同比增速分别为-22.2%和-26.3%，较 1-8 月分别上升 0.8 和

1.6 个百分点；9 月单月销售面积和金额同比增速为-16.2%和-14.2%，降

幅分别较 8 月缩小 6.4 和 5.7 个百分点；环比来看，9 月商品房销售面积及

金额单月环比增速分别为 39%和 34%。供给端来看，金九银十为传统销售

旺季，房企推盘较为积极，我们统计 15 城单月推盘量环比增长 78%。同

时促销力度有所加大，单月销售均价环比下降 4%。需求端来看，8 月 5 年

期 LPR 的下降进一步降低购房成本，保交付的执行落地使得停工断供潮引

发负面情绪逐步消散，9 月重点城市开盘去化率较 8 月明显改善。当前多

地执行带押过户政策，市场活跃度有所提升，二手房销售持续回暖，叠加

首套房贷利率下限空间打开以及税费优惠，我们认为四季度销售市场有望

持续复苏。 

投资增速持续走弱，后端竣工持续改善。2022 年 1-9 月房地产开发

投资累计同比-8.0%，较 1-8 月下降 0.6 个百分点；9 月单月投资增速

-12.1%，较 8 月回升 1.7 个百分点，主要源于去年的低基数效应。从施工

面积指标来看，1-9 月累计增速下降到-5.3%，跌幅持续扩大；9 月百城土

地流拍率升至 18.3%，而溢价率下降至 3.3%，土地市场进一步降温。销售

尚未企稳的背景下，我们预计房企拿地热情难以大幅改善。 

新开工方面，2022 年 1-9 月新开工累计增速为-38.0%，较 1-8 月下

降 0.8 个百分点；9 月单月新开工增速-44.4%，较 8 月单月回升 1.3 个百
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分点。主要源于 1）前端拿地节奏的放缓，导致可开工资源减少；2）当前

销售整体去化率相对较低，项目现金回正时间延后，项目层面资金持续净

流出导致房企开工意愿降低。3）2023 年一季度迎来新一轮偿债高峰期，

偿债压力下房企倾向于收缩策略。竣工方面，2022 年 1-9 月竣工累计增速

为-19.9%，较 1-8 月回升 1.2 个百分点；9 月单月竣工增速为-6.0%，较 8

月单月微降 3.5 个百分点，连续两月单月跌幅在 10%以内。在各地政府全

力落实“保交楼”政策，以及预售资金监管趋紧的背景下，房企资金铺排

从前端投资扩张，逐渐转移到后端施工竣工以释放监管资金，形成正向现

金流。我们预计竣工回暖有望持续，前端拿地开工压力依旧。 

市场信心稳步恢复，房贷利率持续走低。从行业到位资金来看，2022

年 1-9 月累计增速为-24.5%，较 1-8 月回升 0.5 个百分点。 

销售回款方面来看，个人按揭贷款累计增速为-23.7%，较 1-8 月回升

0.7 个百分点；9 月单月个人按揭贷款增速为-18.2%，较 8 月单月回升 0.1

个百分点。1-9 月定金及预收款累计增速-34.1%，较 1-8 月回升 1.7 个百

分点；单月增速为-18.7%，较 8 月回升 7.3 个百分点。根据贝壳研究院数

据，9 月首套房贷利率 4.15%，环比下降 17bp，购房者的利率负担进一步

降低导致按揭贷款的复苏。定金及预付款与个人按揭贷款的当月增速持续

收窄，表明购房信心正逐步重筑。 

房企融资方面来看，1-9 月国内贷款累计增速-27.2%，较 1-8 月回升

0.2 个百分点，9 月单月同比增速-25.4%，较 8 月下降 7.8 个百分点，连
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