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中国地产（一手+二手）总成交额去年 4 季度开始回升，今年少量城市出现
了价格下行放缓的信号。回顾过去 4 年，中国地产市场快速完成了一定体量
的调整，且经历了供给侧较快的出清过程。统计局数据显示，中国新房成交
量年化水平从 2021 年中的高点逐步回落，而百强房企和 60 城商品房口径
的累计降幅已接近其他国家地产调整区间上限。我们去年 5 月开始从长周期
的角度探讨本轮地产下行周期的潜在“底部”区间的成交量水平及时点，彼
时的答案是若名义增长企稳，本轮地产调整的“底部”换房率可能在 4%附
近。按彼时趋势，预计在 2025 年中前触及这一水平（参见《本轮地产周期
何时会初现曙光？》,2024/5/31）。去年 4 季度以来地产市场的积极信号在
增加（参见《近期中国地产行业的一些积极变化》，2025/2/2），本文更新房
产及土地市场数据走势，并探讨地产相关需求和预期变化的深远宏观影响。 

 

一、本轮成交量和换房率累计调整幅度均已接近区间上限 

本轮中国地产成交量的累计调整幅度已接近海外国家类似周期的区间上限；
且换房率（（新房+二手房年度成交）/城镇房屋存量%）从 2020 年 7-8%的
高位降至 2024 年 3 季度年化 4%的水平，已接近城镇化率更高、生活水平
升级更慢的发达经济体换房率区间下限（如美国、韩国）。 

 

二、近期地产市场走势释放的几个积极信号 

1. 二手房成交持续走强。去年 2 季度来，随着下行压力加速释放及逆周期
调节加码，居民购房负担能力改善，二手房成交回升。今年二手房成交量有
望在去年下半年增长 9.6%的基础上再增一到两成。 

 

2．城市间走势分化——分化是筑底的前奏（但非充分条件）。去年下半年
来，一线及部分强二线城市住宅需求明显强于其他城市。全国一、二线城市
新建商品住宅房价环比分别于去年 11、12 月止跌回升；70 城样本中新房价
格上涨城市数已从去年 8 月的 2 个增至今年 2 月的 18 个城市。 

 

3．土地市场出现“磨底”早期迹象。今年 1-2 月，全国土地购置费增长率
回升至 0 附近，降幅较去年同期（-8.7%）明显收窄。同时，成交结构改善：
如城投拿地占比显著下行；少数高能级城市占比跳升；民营开发商参与率反
弹；土地供给质量提高、溢价率回升——这些变化均显示土地的真实需求或
已筑底。 

 

4. 一线城市及重点区域租金降幅收窄，对应通胀预期企稳。 

 

5．库存去化加速，尤其是“有效库存”。本轮地产供给端也经历了一定的
调整。目前，即使包含过去 3-4 年去化不力（即需求难以恢复）的库存，一
线城市去化周期已降至 18.1 个月，而少数城市（如深圳、杭州等）的去化
周期已低于 12 个月。 

 

三．地产企稳的宏观意义：增长、财政、金融稳定、通胀预期及消费倾向 
综合看，目前地产周期的积极信号正在增加，可持续性仍待观察。地产周期
对中国宏观走势仍较为关键：① “泛地产”产业链对名义 GDP 的拖累有
望明显收窄；②有助于稳定地产相关行业、以及包括城投平台在内的广义财
政部门的信用扩张周期；③缓解地方政府现金流压力、推动财政支出回升。
④此外，更重要的是，若房价和租金的降幅收窄甚至企稳，将有助于推升居
民对通胀的真正“体感”和通胀预期，并促进消费倾向回升。 

 

风险提示：外需不确定性上升扰动名义增长企稳节奏；地产政策超预期转变。 
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一、中国地产本轮从顶点累计调整的幅度已经接近全球历史样本
的区间上限 

本轮周期中国新房销售已经历一定幅度的调整，接近海外主要经济体地产下行周期的区间

上限。随着 2020 年下半年地产相关融资政策收紧，2021 年以来，统计局口径的、季调后

全国新房年化成交量逐步回落，而季调后的 60 城新房成交和百强房企年化销售面积的累计

跌幅接近海外主要经济体地产下行周期的区间上限（图表 1-4）。次贷危机前后，美国房地

产市场经历了长达 5 年半的下行周期，期间新屋销售从高点累计下跌 78%；而在亚洲金融

危机期间，中国香港地区的地产交易量的调整周期仅 14个月，但累计跌幅达 66%（图表 5）。 

 

去年 2 季度以来，全国二手房成交呈现触底回升的迹象。由于二手房市场的调整相对充分，

且不涉及保交楼问题，全国二手房市场已先于新房市场从 2020 年下半年开始经历了一定幅

度的调整。去年 2 季度起，全国主要城市二手房成交呈现企稳回升迹象，亦显示地产周期

可能已接近底部区间（图表 6）。 

 

图表1： 季调后全国商品房年化销售面积较高点显著下行 
 

图表2： 季调后全国商品房年化销售额较高点显著下行 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表3： 季调后 60 城新房年化销售面积较高点显著下行 
 

图表4： 季调后百强房企年化销售面积较高点显著下行 

 

 

 
资料来源：中指院，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表5： 中国新房销售的调整幅度已接近海外主要经济体地产下行周期的区间上限 

 
资料来源：haver，Wind，华泰研究 

 

图表6： 2024 年二季度以来，季调后主要城市二手房年化成交面积整体回升 

 

资料来源：中指院，华泰研究 
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二、地产成交“活跃度”可能已接近中国目前发展水平所匹配区
间的下限 

居民换房率不失为估算国内地产成交底部区域的一种方法。如我们在《本轮地产周期何时

会初现曙光?》（2024/5/31）中分析，居民换房率为（新房+二手房）年度成交量占房屋存

量的比例，代表房屋周转率，如 4%的换房率意味着居民平均每 25 年换一次房。海外主要

经济体数据显示，城镇化提升越快、经济增长越快的国家，居民换房率通常越高，因此居

民换房率可能更适用城镇化率与经济增长趋稳的发达经济体，如美国、韩国居民换房率稳

定在 4-6%的区间，而法国地产交易成本较高、但也稳定在 3%左右（图表 7-8）。相比之下，

较高的经济增速、城镇化率提升、户籍人口加速落户、人口向大城市集聚、以及家庭规模

小型化等因素可能都意味着中国居民换房率应高于发达经济体。但考虑地产周期调整有比

较强的惯性，居民换房率不失为估算国内地产成交底部区间的一种方法。 

 

目前中国的换房率已接近当前发展水平所匹配的下限。基于七普公布的城镇存量房数据，

再考虑部分“空置房”的漏记问题、以及2021-24年的新建商品房住宅和存量房拆迁面积，

我们估算 2024 年底中国存量住房面积或达 310-350 亿平米左右（图表 9），由此，4%的换

房率底部对应全国新房+二手房的年成交面积为 12-14 亿平米。2024 年 3 季度我国换房率

已从 2020 年 7-8%的高位降至年化 4%的水平，接近美、韩等国居民换房率 4-6%的区间下

限（图表 10）。 

 

图表7： 美国和法国的居民换房率与城镇化率的提升幅度存在明显的正

相关关系 

 

图表8： 美、法、韩国的居民换房率与经济增速呈现明显的正相关关系 

 

 

 

资料来源：haver，华泰研究  资料来源：haver，华泰研究 

 

图表9： 考虑“七普”漏记的“空置房”后，2024 年底中国存量住房面积或达 350 亿平米左右 

 

资料来源：统计局，华泰研究 
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图表10： 即使在美、韩等潜在增速较低且已完成城镇化的发达经济体，年住宅换手率也达到 4%-6% 

 

资料来源：haver，统计局，华泰研究 
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三、近期地产市场的积极信号 1：二手房成交持续走强 

随着去年 9 月底推出的稳地产政策的提振作用减弱，去年 12 月以来，全国新房销售面积同

比有所回落。去年 9 月下旬起出台的一系列稳地产政策推动地产需求集中释放，带动全国

新房销售面积止跌回升。全国商品房销售面积从去年 9 月的同比下降 11%回升至 11 月的同

比上升 3.2%。随着政策效果消退，去年 12 月全国商品房销售面积同比下跌 0.5%，今年前

两个月同比跌幅走阔至 5.1%（图表 11）。 

 

与新房成交有所回落不同，去年 5 月中旬以来，二手房成交持续较强。随着地产相关政策

持续放松，居民购房负担能力明显改善。无论是从直接衡量居民购房能力的房价收入比、

还是居民还贷现金流的指标来看，居民的可负担能力或已接近 2017 年的水平（图表 12 和

13）。另一方面，地产成交量持续下行推动房价有所调整，而价格机制更为市场化的二手房

价格调整幅度更大，且二手房不受交付不确定性的困扰（图表 14）。由此，去年 5 月中旬以

来，全国二手房成交同比明显上升，尤其是春节后仍保持较强走势（图表 15 和 16）。 

 

图表11： 今年以来，全国新房销售面积同比有所回落 

 
图表12： 2024年全国 50大城市的房价收入比已下行至 2010年以来的

低位 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表13： 2024 年全国房贷月供支出占城镇居民可支配收入的比例降至

接近 2017 年的水平 

 

图表14： 近年来，价格机制更为市场化的二手房价格调整幅度更大 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表15： 去年 5 月中旬以来，全国二手房成交同比明显上升 
 

图表16： 节后二手房成交仍保持较强走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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四、积极信号 2：分化是筑底的前奏（但非充分条件） 

不同城市之间的地产成交呈现明显分化，其中一线及部分强二线城市地产成交的回升动能

及可持续性明显强于其他城市。虽然近期全国层面的新房成交面积同比回落，但一线城市

新房成交持续同比多增。年初至 3月 14日，全国 44大中城市新房成交面积同比上升 2.2%，

主要是由一线城市同比上升 21.1%拉动，而二、三线城市分别同比下降 3%、1.3%（图表

17 和 18）。同期二手房成交的表现类似，全国 22 个大中城市二手房成交同比上升 34.3%，

其中一、二、三线城市分别同比上行 47.2%、28.5%、17.7%（图表 19）。 

 

随着地产成交量回升，全国房价环比上升的城市数量增加，其中一、二线城市房价环比已

领先三线城市转正。随着地产成交量改善，去年 9 月以来，统计局公布的全国 70 个大中城

市中新建商品住宅房价上涨的城市数明显增加，上涨城市数已从去年 8 月最少的 2 个城市

增至今年 2 月的 18 个城市（图表 20）。更值得关注的是，全国 70 个大中城市中，一、二

线城市新建商品住宅房价环比分别于去年 11、12 月开始止跌回升，而三线城市房价环比降

幅亦有所收窄（图表 21） 

 

图表17： 年初至今，全国 44 大中城市新房成交面积同比上升 

 
图表18： 今年以来，全国 44 大中城市中一线城市新房成交面积同比回

升，而二、三线城市同比下降 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表19： 全国 22个大中城市中一线城市二手房成交同比增速亦明显高

于二、三线城市 

 
图表20： 去年 9 月以来，全国 70 个大中城市中新建商品住宅房价上涨

的城市数明显增加 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表21： 全国 70 个大中城市中，一、二线城市新建商品住宅房价环比分别于去年 11、12 月开始止跌回升 

 
资料来源：Wind，华泰研究 
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五、积极信号 3：土地市场出现“磨底”早期迹象 

总量上看，去年下半年以来，全国土地成交呈现量价齐升的走势。图表 22 和 23 显示，去

年下半年以来，季调后的 300 城土地成交的量和价都有明显回升；今年前两个月，300 城

土地成交金额累计同比回升 29%。同时，统计局公布的数据显示，今年前两个月，全国土

地购置费累计同比小幅下降 0.3%，较去年全年 8.7%的降幅明显收窄（图表 24）。 

 

结构上看，城投拿地占比下降、一线及高能级二线城市及民营开发商占比上升、以及土地

溢价率回升，都显示土地市场底部正在渐渐形成过程中。企业预警通数据显示，今年 1-2

月，城投平台拿地占比已从前几年的 30%左右降至 20%以下，或有助于形成真正意义上地

方政府现金流的转化率上升（图表 25）。今年以来，土地成交市场高度集中在少数一二线城

市，如北京、上海、杭州、成都等城市，而三四线城市土地成交金额同比回落，预计一线

及强二线城市占土地成交的比例将上升，显示开发商拿地信心在上升（图表 26）。虽然央国

企依然是拿地主角，但随着土地储备消耗到了临界点，有效库存下降，以及信心上升，此

前杠杆较低的区域性民企重新开始拿地。此外，今年以来土地成交的溢价率明显上升，如

克而瑞重点监测城市的平均溢价率从去年的 1%-6%区间升至今年 1 月的 8.7%、2 月的

13.4%，显示地方政府供地更积极，且与地产商风险偏好边际回升匹配。 

 

图表22： 去年下半年以来，季调后的全国 300 城土地成交均价持续回

升 

 
图表23： 去年下半年以来，季调后的全国 300 城土地成交面积有所回

升 

 

 

 
资料来源：中指院，华泰研究  资料来源：中指院，华泰研究 

 

图表24： 今年前两个月，全国土地购置费累计同比小幅下降 0.3%，较去年全年 8.7%的降幅明显收窄 

 
资料来源：Wind，华泰研究 
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图表25： 今年 1-2 月，城投平台拿地占比明显下降 

 
图表26： 今年一线及部分强二线城市占土地成交的比例可能会进一步

上升 

 

 

 
资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：中指院，Wind，华泰研究 
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六、积极信号 4：租金降幅收窄 

今年以来，一线城市及重点区域的租赁需求有所回升，预计租金降幅有望收窄。贝壳房租

数据显示今年 1 月 50 城房租呈现边际企稳的趋势，其中一线城市及京津冀等重点区域的房

租回升迹象更为明显（图表 27 和 28）。在房地产发展新模式下，长租公寓、保障性住房等

租赁住房供给或将进一步增加，但随着租赁需求回升，预计今年租金降幅有望收窄。 

 

图表27： 今年以来，全国 50 大中城市房租呈现止跌企稳的迹象 
 

图表28： 今年以来，重点区域的房租企稳迹象更为明显 

 

 

 
资料来源：贝壳，华泰研究  资料来源：贝壳，华泰研究 
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七、积极信号 5：库存去化加速，尤其是“有效库存” 

随着开发商现金流持续承压，地产供给端也经历了较大调整。截至今年 2 月，商品房新开

工面积较 2020 年的高点的 22.4 亿平米下降至 6.2 亿平米（季调后年化），已明显低于 2024

年中国新建商品房住宅销售面积 8.1 亿平米（图表 29）。随着保交楼工作接近尾声，商品房

竣工面积也从 2023 年的 10 亿平米下降至 6.9 亿平米（季调后年化；图表 30）。如图表 23

所示，更领先的指标土地成交面积也经历了一定幅度的调整，目前较 2020 年 7 月的高点显

著下降。 

 

供给减少、叠加需求边际改善，商品房库存去化有所加速。全国 80 大中城市商品房库存已

从去年 9 月最高的 5.1 亿平米降至今年 2 月的 4.7 亿平米，同期去化周期已从去年 9 月最

高的 29.6 个月回落至 26.3 个月，其中一线城市去化周期已降至 18.1 个月，接近合理区间

12-18 个月的上限，而少数城市（如深圳 8.3 个月、杭州 7.9 个月等）的去化周期已低于合

理区间（图表 31）。如果假设超过 3 年的新房库存为很难去化的无效库存，则全国商品房有

效库存的降幅可能更为明显。 

 

图表29： 商品房新开工面积较高点的降幅较大 
 

图表30： 商品房完工面积较 2023 年高点显著下降 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：中指院，华泰研究 

 

图表31： 全国 80 大中城市中一线城市去化周期已降至 18.1 个月，接近合理区间 12-18 个月的下限 

 
资料来源：Wind，华泰研究 
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八、地产周期企稳的深远宏观意义：增长、金融、财政、通胀预
期及消费者行为 

综合来看，目前地产周期的积极信号正在增加，可持续性仍待观察。考虑地产周期的调整

通常有较大的惯性，地产市场可能需要一定时间的恢复才能真正止跌回稳。随着此前地产

供需两端政策持续放松，尤其是 2022 年 11 月金融加大对房地产融资的支持力度，2023 年

上半年全国商品房销售面积曾一度止跌回升，但并未持续。当前地产周期虽然呈现较多积

极现象，但能否真正企稳可能还需要一段时间的观察。但考虑到地产周期对中国宏观走势

仍十分关键，如果地产周期确实出现筑底迹象，那么宏观意义将非常深远。 

 

▪ 虽然近年有所回落，“泛地产”产业链仍在总需求和增长中占有较大的份额。如我们在

《2025：中国增长能否回升》（2025/2/26）中分析，地产周期偏弱将从房地产开发投

资、地产后周期消费（如家具、家电、家装等）、以及房地产服务业三个方面拖累名义

GDP 增速。即便经过过去几年的调整，目前上述“泛地产”产业链占名义 GDP 的比例

可能仍超过 15%。2022-24 年，“泛地产”产业链对名义 GDP 的拖累分别约为 1.6、1.1、

0.8 个百分点，其中 2024 年拖累明显收窄主要是受消费品以旧换新对家具、家电等地

产相关消费的提振，并非全部来自地产周期本身的贡献（图表 32）。如果地产周期能够

企稳，“泛地产”产业链对名义 GDP 的拖累有望明显收窄。 

 

▪ 地产周期走势对信用扩张和资产质量周期有举足轻重的影响。从贷款、海内外债券、以

及信托来估算，截至去年 4 季度，地产行业融资余额占政府债之外社融的比例接近 18%

（图表 33）。更广义地看，土地和房产是银行贷款及其他金融资产的抵押物，对所有市

场主体的融资能力都有不容小觑的影响。过去几十年间，开发商-地方政府信贷循环是

驱动中国信用扩张的重要驱动因素。如果地产周期能够企稳，将有助于地产相关行业、

以及包括城投平台在内的广义财政部门的信用扩张。 

 

▪ 房产和土地市场走势直接影响地方政府的收入走势和支出能力。地产市场企稳对缓解

地方政府现金流压力，提高支出能力和财政赤字向财政支出的转化率是决定性因素之

一。2024 年地方财政收入中土地出让收入占比达到八成（图表 34）。过去几年，地产

周期偏弱导致地方政府性基金收入承压；由于政府性基金以收定支，进而导致近年来地

方政府性基金支出增速明显不及预期。如果地产周期能够企稳，也将有利于改善地方政

府收入、缓解其现金流压力，并增加财政支出。 

 

▪ 房产和租金价格走势直接影响居民通胀“体感”和通胀预期。由于统计局采用成本法核

算居民自有住房服务增加值，可能会导致 CPI 走势与居民通胀“体感”不一致。如果

使用市场租金走势来衡量等价租金变化，调整后 CPI 同比走势可能低于官报 CPI（图表

35 和 36）。“体感”通胀下行会推升真实利率，从而导致储蓄率上升、消费倾向下行（图

表 37）。由此，如果房价和租金价格的降幅收窄甚至企稳，将有助于改善居民通胀“体

感”和通胀预期，从而促进消费倾向回升。 
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图表32： 2022-24 年，地产相关产业明显拖累名义 GDP 增长 

 
资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表33： 截至去年 4 季度，地产行业融资余额占政府债之外社融的比

例接近 18% 

 

图表34： 地方财政收入对土地出让收入的依赖度较高 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 

 

图表35： 调整租金测算方法后，房价和房租走势对 CPI 同比的影响加

大 

 

图表36： 等价租金调整后的 CPI 同比可能与居民通胀“体感”更一致 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰研究  资料来源：Wind，华泰研究 
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图表37： 房价调整可能降低居民消费意愿，增加居民储蓄率 

 

资料来源：Wind，华泰研究 

 

风险提示 

1）外需不确定性上升扰动名义增长企稳节奏，假若美国“对等关税”等贸易政策超预期，

或对全球需求造成冲击，从而影响名义增长企稳的节奏。 

 

2）地产政策立场转变。若地产政策立场发生转变，则地产去库存力度或将低于预期、居民

对房地产市场的信心或受到影响 
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新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问。公
司注册号：202233398E 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 53 楼 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2567-6123 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约公园大道 280 号 21 楼东（纽约 10017） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

华泰证券（新加坡）有限公司 
滨海湾金融中心 1 号大厦, #08-02, 新加坡 018981 

电话：+65 68603600 

传真：+65 65091183 

 

©版权所有2025年华泰证券股份有限公司   

 


	docStart
	OLE_LINK5
	OLE_LINK3
	OLE_LINK4
	docEnd
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

