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——政策利好促回温，剩余风险需警惕
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 主要结论：

1、3月政策利好房地产发展，房地产市场表现出回温趋势。须谨慎区

分各地区的良性房地产促进政策与因房地产市场基本面恶化而出台的

刺激性政策。

2、北京、深圳等一线城市房地产市场表现突出，东部沿海主要城市房

地产市场表现良好且稳定。

3、房地产市场风险尚未完全释放，谨慎看待市场情绪，密切关注今年

上半年房地产债券到期情况。

 往期报告：

1、政策调控逐步优化，房地产行业稳字当头（2021年 11月）

2、房地产企业违约原因与房地产行业前景分析（2021年 10月）
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房地产行业分析框架：

根据波特（Michael E.Porter）菱形理论，行业发展受到要素、竞争、

需求、供应链等四个方面的影响。房地产行业属于政策敏感型行业，其

发展要素的各个方面都与宏观政策密切相关。

不同地区房地产行业的发展上线取决于经济增长，底线取决于人

口流动。同时，土地市场热度、资本市场表现都为判断房地产行业的发

展趋势提供了重要信息。

图 1： 房地产行业分析框架

制图：陕国投创新与研究发展部

1、本月重要政策

1.1 国内房地产政策

3月初，国新办“促进经济金融良性循环和高质量发展有关情况发

布会”对房地产泡沫化问题定调，指出“房地产泡沫化金融化势头得

到根本扭转”，提出要促进房地产市场结构调整。3月中，政府工作报

告再提“因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”。此外，国务院

金融委会议，及人民银行、银保监会在传达国务院金融委会议精神时对

房地产行业的发展提出了指导意见，要求坚持稳中求进，防范化解风险，

鼓励优质房企兼并收购，推动向新发展模式转型。

3月以来，中央房地产政策暖风吹动了多个主要城市楼市政策的调

整。其中，福州放松限购政策；哈尔滨放松限售政策，成为今年首个取

消限售的省会城市；郑州有针对性取消限购，并取消“认房又认贷”。

此外，各地房贷政策出现放松迹象，WIND数据显示，3月首套平均房

贷利率约为 5.28%，比 2月下调 11个基点，与 2021年 3月持平。



2022 年 3 月

房地产行业分析月报

敬请参阅文末免责声明 陕国投创新与研究发展部— 2 —

1.2、西安房地产相关政策

3月 25 日，陕西省政府正式印发实施《西安都市圈发展规划》，

成为国家批复的第五个，西北地区唯一的都市圈。西安都市圈涵盖西安

全域以及咸阳、铜川、渭南、杨凌等部分区域。西安都市圈的设立有助

于加强区域内资源要素流动，推动产业分工与协同发展，从创新、开放

等方面提升区域竞争优势。

从长期来看，西安都市圈的设立能够通过推动区域经济增长维持区

域房地产行业的理性预期与稳定发展。西安作为都市圈的核心城市，具

有强劲的资源流动吸引力，进一步奠定房地产行业良性发展的基础。

2、房地产土地市场

2.1、全国土地挂牌成交情况

3月，全国各地（不含港澳台，上海、西藏数据缺失）通过招拍挂

形式成交土地面积总计约 22.55万亩。其中，江苏土地成交规模位列全

国首位。受今年第一批集中供地影响，山东、安徽等省份土地成交规模

也较大。从首批集中供地情况看，合肥 19 宗土地中 15 宗触及“封顶

价”；青岛 16宗地块仅有 3宗溢价成交，1宗流拍；福州 14宗土地中，

2宗触及“封顶价”，8宗底价成交，2宗流拍。整体来看，3月土拍市

场溢价率环比微升，流拍情况有所改善。

图 2: 全国各省土地招拍挂成交面积

数据来源：根据公开信息整理，陕国投创新与研究发展部
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2.2、西安土地挂牌成交情况

3月西安招拍挂成交土地均为产业用地（包括所有非住宅用地），

从去年底以来，西安产业用地均价呈现波动上升的趋势。2月住宅用地

均价约 1万元，主要集中在沣东地区。去年 10月，住宅用地均价约 1.7
万元，原因主要是其中的高新 CID地块价格拉动了土地成交均价。

图 3： 西安市土地招拍挂成交面积与价格

数据来源：根据公开信息整理，陕国投创新与研究发展部

3、商品房销售

根据WIND统计的国内 30个大中城市商品房成交面积，3月以来，

国内房地产市场出现明显的回暖迹象，成交总面积实现年初以来的止

跌回升。其中，一线城市成交面积相对稳定，二、三线城市成交面积明

显提升。

图 4：30个大中城市商品房成交面积

数据来源：WIND，陕国投创新与研究发展部
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从全国主要城市新建商品住宅价格走势看（截至 2月），近期房价

同比增速企稳回升的城市主要是北京、深圳、杭州、重庆。此外，长三

角地区的上海、南京、无锡以及山东的济南、青岛房价维持稳定增长，

且增速呈现收敛趋势。

2021年以来，西安新建商品住宅价格增速保持平稳，近期增速出

现略微下滑。

图 5：全国各区域主要城市新建商品住宅价格同比

数据来源：国家统计局，陕国投创新与研究发展部
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4、房地产资本市场

4.1、房地产上市公司

3月以来，受房地产利好政策的影响，A股房地产板块表现优异。

房地产板块涨幅明显好于市场整体表现，房地产板块估值与沪深 300
估值趋于收敛。

图 6： 房地产板块涨跌幅

数据来源：WIND，陕国投创新与研究发展部

图 7： 房地产板块估值

数据来源：WIND，陕国投创新与研究发展部
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从房地产板块内部表现来看，国有企业表现优于其他非国有企业。

国有企业中，中小市值表现相对优异；非国有企业中高市值企业表现相

对优异。

图 8： 房地产板块涨跌幅热力图

数据来源：WIND，陕国投创新与研究发展部

4.2、房地产债券市场

从房地产债券市场表现来看，房地产债利差呈现走阔趋势，位于年

初以来的高位。

图 9： 房地产债券利差

数据来源：WIND，陕国投创新与研究发展部
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房地产在股票市场与债券市场的表现差异一定程度上表明：房地产

行业的风险尚未完全释放，2022年上半年有大规模房地产债集中到期。

而股票市场释放出的市场预期可能体现为对大型上市公司的信心，同时

也不排除是利好政策引发的投机性聚点均衡。

5、结论

 3月政策利好房地产发展，房地产市场表现出回温趋势。须谨慎区分

各地区的良性房地产促进政策与因房地产市场基本面恶化而出台的

刺激性政策。

北京、深圳等一线城市房地产市场表现突出，东部沿海主要城市房

地产市场表现良好且稳定。

房地产市场风险尚未完全释放，谨慎看待市场情绪，密切关注今年

上半年房地产债券到期情况。
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