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最宽松政策重塑市场资产价格，有望实

现行业企稳回升 

——2024年 5 月房地产市场跟踪 

行业热点 

◼ 2016 年以来最宽松政策推动市场信心修复：面对房地产市场持续承压的

销售和投资以及日益增长的库存压力，中央从收紧土地供应、收回闲置

土地、放松信贷政策、保交楼、收储、保障房体系完善等多个方面连续

出台重大政策，亦是自 2016 年下半年以来力度最大、覆盖面最广的行

业优化政策，旨在从供需两端推动楼市去库存、稳房价，表明了国家对

于稳定房地产市场的积极态度，提振了市场信心，有望实现房地产行业

企稳回升。 

◼ 政策呵护下二手房市场回暖：今年以来二手房市场交易量环比上升，

“以价换量”趋势明显。“以旧换新”作为国家去库存战略在地方政策上

的延伸和实践，有利于加快一二手房流转，打通交易置换链条，提升市

场活力；此外，随着成都、杭州、西安先后取消限购，对当地楼市形成

一定刺激，目前尚未全面取消限购的区域仅剩北上广深以及天津、海

南。而二手房交易作为去库存过程中的关键一环，亦将持续得到政策的

重点呵护，有望实现复苏。 

行业近况 

◼ 4 月房地产销售金额同环比均明显下降，行业继续低位运行，430 政治

局会议积极定调，预计 5月销售呈环比修复态势，但仍需地方政策工具

箱继续补充发力。4 月土拍市场热度降低，未来土地供应或将进一步缩

量。在销售下滑及未来预期不足背景下，较多房企继续采取保守投资策

略。4 月以来房企境内债券市场融资环比回落，融资额转为净流出。二

级市场交易活跃度进一步提升，但投资类地产债券收益率、高收益地产

债平均成交价均下降。 
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一、 行业热点 

（一）2016 年以来最宽松政策推动市场信心修复 

面对房地产市场持续承压的销售和投资以及日益增长的库存压力，国家连续出台自

2016 年下半年以来力度最大、覆盖面最广的行业优化政策，旨在从供需两端推动楼市去

库存，重塑市场资产价格，表明了国家对于稳定房地产市场的积极态度，提振了市场信

心，有望实现房地产行业企稳回升。 

近年来随着房地产市场需求不足，销售持续下滑，商品房库存高企，2021 年

以来呈逐年上升态势。根据国家统计局数据，截至 2024 年 4 月末，商品房待售面

积 7.46 亿平方米，同比增长 15.7%；其中住宅待售面积为 3.91 亿平方米，同比增

长 24.5%，商品房及住宅待售面积均处于历史高位。  

分城市来看，低能级城市库存压力显著，三四线城市有半数以上去化周期超

过 50 个月。一二线城市去化周期亦不断拉长，2023 年 20 个重点城市1平均去化周

期约为 17 个月，同比上升近 3 个月。具体来看，杭州、上海、合肥、西安去化周

期小于 12 个月，库存压力较小；长沙和成都去化周期在 12~18 个月，济南、南京、

广州、北京等 11 城去化周期在 18~24 个月，而深圳和宁波则超过 24 个月。  

 

 

 
1
 中诚信国际选取北京、上海、广州、深圳、重庆、天津、苏州、成都、杭州、武汉、南京、宁波、青岛、长沙、佛山、济南、合肥、西安、东莞、

厦门 20个重点城市（简称“Top20 城”)，合计商品房销售金额占全国销售金额比重近 40%。 

图 1：近年来全国商品房库存面积（亿平方米） 

 
数据来源：国家统计局，中诚信国际整理 
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针对当前房地产市场较高的库存压力，4 月 30 日，中央政治局会议首次提出

“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”的纲领性政策，随后出台

的一系列重磅政策也体现了中央的积极态度：从供给端来看，4 月 30 日自然资源

部发布《关于做好 2024 年住宅用地供应有关工作的通知》，从土地供应源头进行

控制，并严格执行闲置土地收回政策，同时提出“对于去化周期在 18~36 个月间

的城市，需根据盘活的存量用地面积动态确定其新出让的用地面积上限”；5 月

17 日全国切实做好保交房工作视频会议强调继续坚持因城施策，扎实推进保交房、

消化存量商品房等重点工作。从需求端来看，5 月 17 日中国人民银行宣布下调首

套房最低首付比例至 15%，二套房至 25%、取消首套和二套房利率下限、下调公

积金贷款利率 0.25 个百分点；随后国务院政策例行吹风会上透露，拟设立 3,000

亿元保障性住房再贷款，鼓励引导金融机构支持地方国有企业以合理价格收购已

建成未出售商品房，用作配售型或配租型保障性住房，中国人民银行按照贷款本

金 60%发放再贷款，预计将带动银行贷款 5,000 亿元。从近期政策导向可以看出，

商品房去库存已成为今年房地产工作的重要发力点。  

本轮中央政策从供给端收紧、需求端放松，涵盖收紧土地供应、收回闲置土

地、放松信贷政策、保交楼、收储、保障房体系完善等多个方面，再配合  “以旧换

新”以及取消 /放松限购等地方政策，充分显示了国家在房地产去库存方面的决心。

本轮政策的一大亮点在于政府相关主体收储政策，若以 1~4 月全国住宅销售均价

图 2：近年来 Top20 城去化周期情况（单位：月） 

 
注：重庆缺失相关数据，故未列示 

数据来源：AUR 数据库，中诚信国际整理 
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9,979 元/平方米以及政府 6 折收储来计算，收购待售住宅所需资金约为 23,400 亿

元，以此来计算保障性住房再贷款带动的 5,000 亿元可去化的库存比例约为 21%；

考虑到收购用作配售型或配租型保障性住房的面积偏小，该比例与 70 平方米以下

房型库存占比（根据克而瑞数据约 20%）趋于一致。中诚信国际认为，若收储相

关政策落地，有望在消化部分住宅库存压力的同时，进一步完善保障房体系，推

动房地产市场进入“双轨制”阶段。同时供给端减少土地供应、需求端进一步放

开限购限贷政策以及放宽住房信贷政策亦有助于改善房地产供求关系格局，引导

价格回归市场合理水平，相关政策释放的积极信号，有助于提振市场信心，压降

库存。但中诚信国际也关注到，各地库存压力表现不一，收储政策细节尚不明确，

“因城施策”政策亦在陆续落地过程中，市场仍存在较高的观望情绪，经济增速

及居民收入放缓亦对住房消费意愿形成制约，行业信心持续修复中。  

（二）政策呵护下二手房市场回暖 

今年以来二手房市场表现一般，挂牌量远大于交易量，“以价换量”趋势明显。

随着多项利好政策的叠加，提振了市场信心，有利于加快一二手房流转，打通交易置换

链条，提升市场活力，而二手房交易作为去库存过程中的关键一环，亦将得到政策的重

点呵护，有望实现复苏。 

4 月底以来，为落实国家去库存的整体方略，郑州、南京、无锡、上海、深圳

等一二线城市积极推出或完善“以旧换新”措施，截至目前，全国已有 60 多个城市

支持住房“以旧换新”，城市能级逐步提高。当前“以旧换新”主要有三种模式：

一是“收购模式”，由地方国企收购换购人的存量商品房，换购人以资金或房票

来购买指定新房。“收购模式”得益于稳定可靠的政府资金以及较为完整的模式

闭环而更具优势，目前郑州和南京规模较大，2024 年收购计划分别为 5,000 套

（郑州城发集团）和 2,000 套（南京安居集团），但该模式对地区财政资金要求较

高，在资金来源尚未完全明确的前提下，各城市多以试点为主。二是“补贴模

式”，政府对当地在一定期限内售房后又购买新房的居民提供契税、贷款利率、

贷款额度等优惠或补贴。“补贴模式”一定程度上帮助居民降低了换房成本，但

补贴通常不高，刺激效果不明显。三是“帮卖模式”，由房企、中介机构和购房

者三方联动，购房者提前锁定新房房源，中介优先帮卖旧房，若一定时间内旧房

未成功出售，购房者可以无条件退房退款。在当前买方市场下，各方诉求难以迅

速达成一致，二手房成交链条不畅，导致整体成交周期偏慢，因此从落地结果上

http://www.ccxi.com.cn/
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看，目前各地“帮卖模式”成交规模不大。总体来看，当前“以旧换新”政策尚

在探索期，各地试点规模较小，短期内对市场整体影响有限。  

此外，近期成都、杭州、西安先后全面取消限购，北京放松五环外限购，上

海亦大幅放松限购、限贷、房贷利率、公积金贷款等政策。至此，尚未全面取消

限购的区域仅剩北上广深以及天津、海南。成都、杭州、西安三城楼市在 2023 年

表现均优于大市，但随着行业调整深化，三城楼市走势与全国基本趋同，自年底

以来新房成交持续下跌，库存不断拉升，二手房挂牌量上涨，“以价换量”趋势明

显。可以预期的是，取消 /放松限购短期内必然会对当地楼市形成一定刺激。  

 “以旧换新”及重点城市取消 /放松限购是国家去库存战略在地方政策上的延伸

和实践，有利于打通一二手房置换链条，提升市场交易活跃度。目前一线及强二

线城市二手房交易量大多已超过新房，购买力主要来自于旧房置换，二手房交易

既是需求的释放处，也是新房购买力的重要来源。  

二手房成交方面，根据克而瑞数据，16 个重点城市二手房成交面积为 796 万

平方米，环比增长 12%，同比下跌 9%，跌幅有所收窄。1~4 月累计成交面积为

2,531 万平方米，同比下降 18%。价格方面，二手商品住宅价格整体下跌 6.8%，

所有城市价格均下降，且跌幅高于新房。在“以价换量”的推动下，二手房市场

成交连续两个月上升，表现优于新房，但弱于去年同期，传统的“小阳春”并不明

显。分城市来看，一线城市中深圳、上海成交均维持环比上涨，北京成交较 3 月

微降，二线城市中杭州、南京、东莞环比下滑。从同比来看，上海、深圳、青岛

实现同比上升，其中深圳同比涨幅达到 40%，已连续两个月网签达到 5,000 套的

荣枯线。  

挂牌量方面，4 月 Top20 城二手房挂牌量环比基本持平，同比上升 19.32%，

同比增速呈下降趋势，但挂牌量绝对值达到成交量的近 20 倍，仍有较大去化压力。

从各城挂牌量环比来看，20 城中 17 个城市挂牌量环比上升，成都、厦门、武汉挂

牌量环比下降。同比来看，成都、厦门、合肥同比下降，其他 17 城同比均上升。  
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进入 5 月，二手房市场恢复并不明显，但 5 月 17 日重大利好政策出台后的首

个周末（5 月 18-19 日），北京和上海二手房日均成交量远超 3 月和 4 月的日均水

平，天津亦有回暖，二手房市场呈散点复苏状态。我们认为，在利好政策刺激下，

预计 5 月二手房市场略有回暖，且在价格优势下表现会优于新房。  

从中长期来看，未来随着保障性住房再贷款的设立及各类资金投放政策的落

地，政府通过以合理价格收购存量项目，可以起到稳定一手房市场价格的作用，

而二手房“以价换量”的情况也将随之得到根本性改变。  

 

二、 行业近况 

4 月房地产销售金额同环比均明显下降，行业继续低位运行，430政治局会议积极定

调，后续随着地方政策工具箱继续补充发力，预计 5 月销售呈环比修复态势。4月土拍

市场热度降低，未来土地供应或将进一步缩量。市场修复进程中，较多房企继续采取保

守投资策略。4月以来房企境内债券市场融资环比回落，融资额转为净流出。二级市场

交易活跃度进一步提升，但投资类地产债券收益率、高收益地产债平均成交价均下降。 

需求端方面，4 月，房价下行趋势继续蔓延，一线城市中仅上海环比小幅上升，

北京、广州、深圳房价降幅环比扩大。4 月，购房政策持续宽松，但销售表现很弱，

商品房销售面积及销售金额同比分别下降 14.38%和 27.09%，随着 430 政治局会

议积极定调，楼市新政调控力度加大，预计 5 月销售呈环比修复态势。  

 

 

 

图 3：Top20 城二手房挂牌量 图 4：Top20 城 4 月二手房挂牌量 

  
源： AUR 数据库，中诚信国际整理 

 
 
 

数据来源： AUR 数据库，中诚信国际整理 
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供给端方面，1~4 月，全国房屋新开工面积同比下降 24.6%，延续 2023 年以

来的下降趋势，销售低迷及库存高企影响房企开工意愿，竣工面积同比下降

20.4%。土地市场方面，4 月，土地市场供地节奏延续同比缩量态势，土拍热度降

低，随着去化周期超过 36 个月的城市暂停新增商品住宅用地出让，未来土地供应

或将进一步缩量。房地产开发投资方面， 1~4 月房地产开发投资规模同比下降

9.8%，同比降幅持续扩大。同时，房地产开发企业到位资金同比下降 24.9%，其

中作为最主要的其他资金来源的购房者个人按揭贷款和定金及预付款同比分别下

降 39.7%和下降 37.2%，随着销售低迷，房企销售回款持续下降。考虑到目前经

济复苏节奏波动起伏，房价下行压力犹存，地方政策工具箱继续补充发力存在强

预期。  

房企债券融资仍以央国企为主，境内债券融资额转为净流出，而境外市场则

无发行。4 月房地产企业境内债整体到期规模 521.9 亿元，剔除已出险企业，偿付

风险整体可控；境外市场有约 59.47 亿人民币境外债到期，以前期已发生违约的房

企为主。二级市场方面，4 月，房企境内债券成交活跃度进一步提升，投资类地产

债券收益率 2 4 月以来窄幅波动，整体收益率水平小幅下降，平均收益率在

3.08%~3.31%之间；月末高收益地产债平均成交价达到 71.3 元左右，环比下降。

境外市场方面，已出险房企债券价格进一步下降。值得关注的是，5 月以来，万科

融资情况明显好转，先后获得多笔银行贷款以及 200 亿元银团贷款，并成功发行

CMBS，其境内股、债价格随之双双上涨。  

 

 
2
 按中诚信国际的分类，成交收益率在 6%及以上的为高收益债，成交收益率在 6%以下的为投资类债券。 

图 5：一线城市新建商品房住宅价格指数环比变化 图 6：2023 年以来商品房销售情况变化 

  
数据来源：国家统计局，中诚信国际整理 

 
 

数据来源：国家统计局，中诚信国际整理 
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图 7：房企信用债发行与到期 图 8：地产债收益率及价格表现 

  
数据来源：wind，中诚信国际整理 

 
 
 

数据来源：wind，中诚信国际整理 
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