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本期观点 

我们认为，融资端政策仍是当下防范化解市场风险的关键所在。现阶段，新房销售疲弱与债务到期压

力将继续对房企偿债流动性构成挑战，房企保持现金流的平衡亟需外部融资支持的强力托底。销售持

续下行将挤压开发商的经营性现金流，令企业更加依赖外部融资，若再融资偏紧则会使企业流动性雪

上加霜。 

我们认为，当下市场环境下的偿债流动性压力是全行业共同面对的严峻考验，并不因所有制形式的不

同而异。这是因为在销售承压、去化变慢的局面下，行业面临的压力是由项目端融资无法妥善接续而

产生的，房企普遍面临项目端融资需要偿还的资金压力。同时，项目端融资展期对缓解房企再融资压

力的作用可能有限，并且效果正在逐步减弱，缓和流动性压力需要增量资金的支持。增量资金的来源

一般可以分为两类：一类是地产公司从本部层面为项目提供流动性支持，帮助项目端化解到期压力；

另一类则是金融机构向房企本部提供增量融资，例如以经营性物业作为抵押物发放贷款。 

在去年高基数与春节低基数的共同作用之下，3 月商品房销售呈现“同比低位徘徊，环比显著回升”

的特征，单月销售体量下探至历史低位，市场继续磨底。根据国家统计局公布的数据，1-3 月全国商

品房销售面积、销售额分别同比下滑 19.4%、27.6%，降幅分别较上月收窄 1.1 和 1.7 个百分点。销

售额下降幅度连续 2 个月超过面积，销售均价明显回调，高线城市销售显露疲态。根据克而瑞地产研

究的数据，百强房企 3 月单月销售操盘金额环比上涨 92.8%，1-3 月累计业绩同比降低 47.5%；逾八

成百强房企单月业绩环比增长，但单月和累计业绩同比下跌的房企依然占 9 成。典型房企 1-3 月销售

业绩表现列示在图 1。 

土地市场整体维持低迷，北京、上海、苏州、宁波等少数高能级城市优质地块颇受市场追捧，但局部

热点对整体交易量的带动作用有限。3 月房价仍在下行通道，各线城市环比降幅小幅收窄。二手房交

易“以价换量”在一二线城市表现得尤为明显，交易量占比持续上升，存量房主导市场交易的趋势愈

发明显。 

图1  
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资料来源：克而瑞地产研究，标普信评。
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政策跟踪 

3 月，国务院常务会议强调要进一步优化房地产政策，并首次提及“系统谋划相关支持政策，有效激

发潜在需求，加大高品质住房供给”。多省市陆续公布房地产市场优化政策和“白名单”落实进展，

北京、广州、杭州、郑州等一线和热点二线城市相继落地提高公积金贷款额度、松绑“离婚限购”、

鼓励“以旧换新”等优化政策。 

— 3 月 22 日，国务院常务会议指出，要进一步优化房地产政策，持续抓好保交楼、保民生、

保稳定工作，进一步推动城市房地产融资协调机制落地见效，系统谋划相关支持政策，有效

激发潜在需求，加大高品质住房供给，促进房地产市场平稳健康发展。要适应新型城镇化发

展趋势和房地产市场供求关系变化，加快完善“市场+保障”的住房供应体系，改革商品房

相关基础性制度，着力构建房地产发展新模式。 

— 3 月 27 日，北京市住建委废止 2021 年发布的一则文件，取消“离婚限购”。该文件曾规

定：夫妻离异的，原家庭在离异前拥有住房套数不符合本市商品住房限购政策规定的，自离

异之日起 3 年内，任何一方均不得在本市购买商品住房。 

— 3 月 28 日，郑州市住房保障和房地产管理局等六部门联合印发《郑州市促进房产市场“卖

旧买新、以旧换新”工作方案（试行）》。“以旧换新”将按以下两种方式进行：一是郑州

城市发展集团有限公司（政府指定作为收购主体）收购二手住房，促成群众通过“卖旧买新、

以旧换新”购买改善性新建商品住房；二是政府政策鼓励，群众通过市场交易实现“卖旧买

新、以旧换新”。通过以上两种方式换购新建商品住房的，均可享受契税补贴 30%的优惠。

郑州市全年计划完成二手住房“卖旧买新、以旧换新”一万套。 

— 4 月 8 日，北京、广州同一日放松住房公积金贷款政策。北京市发布《关于住房公积金支持

北京市建筑绿色发展的实施办法（征求意见稿）》，根据该办法，购买二星级及以上绿色建

筑、装配式建筑或超低能耗建筑，住房公积金最高贷款额度可上浮，最高可上浮 40 万元，

最高贷款额度不超过 160 万元。广州市住房公积金管理中心调整个人住房公积金贷款最高

额度，使用住房公积金贷款购买自住住房的，一人申请贷款的最高额度调整至 70 万元，两

人或两人以上购买同一套自住住房共同申请贷款的最高额度调整至 120 万元，此前分别为

60 万元和 100 万元。此外，如果是购买自住住房，且所购住房为新建二星及以上星级绿色

建筑的，住房公积金贷款最高额度还可上浮 20%。 
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数据跟踪 

 
注：商品房销售面积、销售额两指标的当月同比根据最新公布数据调整基数后计算。 

资料来源：国家统计局，Wind，标普信评。 
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累计值

销售情况 单位 3月 1-2月 3月 1-2月 1-3月 1-3月
商品房销售面积 万平方米 11,299 11,369 -18.3 -20.5 22,668 -19.4
商品房销售额 亿元 10,789 10,566 -25.9 -29.3 21,355 -27.6
其中：东部 亿元 6,525 6,201 -27.1 -31.6 12,726 -28.8
             中部 亿元 1,947 1,931 -36.7 -33.7 3,878 -28.9
             西部 亿元 2,003 2,224 -25.8 -30.3 4,227 -23.1
商品房销售均价 元/平方米 9,421 -7.6
建安投资
新开工面积 万平方米 7,854 9,429 -25.6 -30.5 17,283 -27.8
施工面积 万平方米 11,599 666,902 -19.1 -11.1 678,501 -11.1
竣工面积 万平方米 4,864 10,395 -22.1 -21.1 15,259 -20.7
融资情况
房地产开发企业到位资金 亿元 9,496 16,193 -29.0 -24.1 25,689 -26.0
其中：国内贷款 亿元 1,410 3,144 -6.4 -9.9 4,554 -9.1
             自筹资金 亿元 3,307 5,374 -13.6 -15.3 8,681 -14.6
             定金及预收款 亿元 2,805 4,630 -41.5 -34.9 7,435 -37.5
             个人按揭贷款 亿元 1,429 2,214 -46.9 -36.7 3,643 -41.0
房地产开发资金来源:各项应付款 亿元 2,613 13,215 -8.9 -13.4 15,828 -12.5
土地市场 3月 2月 3月 2月 1-3月 1-3月
100大中城市成交土地总价 亿元 1,434 1,052 -11.1 -24.0 3,774 -0.9
其中：一线 亿元 227 314 -6.8 34.3 838 45.2
             二线 亿元 762 363 -7.9 -45.3 1,681 -0.9
             三线 亿元 445 374 -17.9 -22.9 1,255 -18.2
全国：成交土地溢价率 % 5.1 3.5

价格趋势 3月 2月 3月 2月
70个大中城市新建商品住宅价格指数 % -0.3 -0.4 -2.7 -1.9
其中：一线 % -0.1 -0.3 -1.5 -1.0
             二线 % -0.3 -0.3 -2.0 -1.1
             三线 % -0.4 -0.4 -3.4 -2.7
70个大中城市二手住宅价格指数 % -0.5 -0.6 -5.9 -5.1
其中：一线 % -0.7 -0.8 -7.3 -6.3
             二线 % -0.5 -0.6 -5.9 -5.1
             三线 % -0.5 -0.6 -5.7 -5.1
新建商品住宅价格:上涨城市数量 个 11 8 11 13
二手房住宅价格:上涨城市数量 个 1 2 0 0

当月值 当月同比 (%) 累计同比 (%)

环比 (%) 当月同比 (%)
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