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相关研究报告

《房地产行业 2024 年 6 月投资策略-政策密集出台，关注基本面

边际变化》 ——2024-05-30

《数据背后的地产基建图景（八）-地产基本面未恶化不影响政

策博弈，基建投资增速放缓》 ——2024-05-26

《保交房工作配套政策点评-中央层面出资让利，料将提振购房

信心》 ——2024-05-18

《统计局 2024 年 1-4 月房地产数据点评-销售量价持续承压，新

开工明显边际改善》 ——2024-05-17

《杭州临安收购商品住房点评-本轮“去库存”首次政府直接出

手收购，标志性意义重大》 ——2024-05-16

近期核心观点：

继5月17日央行降低首付比例、取消利率下限后，上周上海、广州、深圳

也陆续放松限购限贷政策。从效果看，尽管改善的幅度和持续性有分歧，但

有改善是市场的共识。考虑到5月并非传统旺季，这种改善显然来自新政。

虽然目前仍无法判断新房何时能够止跌，难以给出房企资产的真实价值，但

布局较好的房企1倍PB应该就是波段顶部。而当前不管是基本面还是政策

力度，显然好于4月加速下跌阶段，我们认为不至于跌到当时的低点。因此，

虽然中长期看，地产板块行情延续有待楼市真实复苏，但短期看，地产板块

顶底较为明确、胜率够高。个股端推荐华润置地、贝壳-W、龙湖集团。

市场表现回顾：

2024.5.27-2024.6.2期间，房地产板块18只个股上涨，91只个股下跌，1

只个股持平。房地产指数（中信）下跌4.64%，沪深300指数下跌0.6%，房

地产板块跑输沪深300指数4.04个百分点，位居所有行业第29位，即倒数

第1。近一个月，房地产指数（中信）上涨5.86%，沪深300指数下跌0.68%，

房地产板块跑赢沪深300指数6.54个百分点。近半年，房地产指数（中信）

下跌13.47%，沪深300指数上涨2.63%，房地产板块跑输沪深300指数16.1

个百分点。

行业数据跟踪：

新房方面，成交量同比仍在低位。2024 年 6 月 2 日，30 城新建商品房 7

天移动平均成交面积同比-34%；其中，一线、二线、三线城市新建商品

房 7 天移动平均成交面积同比分别为-26%、-39%、-22%。截至 2024 年 6

月 2 日，30 城新建商品房当年累计成交面积同比-41%；其中，一线、二

线、三线城市新建商品房成交面积累计同比分别为-36%、-43%、-43%。

二手房方面，成交量同比持续改善。2024 年 6 月 2日，18 城二手住宅 7

天移动平均成交套数同比为+8%；其中，一线、二线、三线城市二手住

宅 7 天移动平均成交套数同比分别为+28%、+9%、-17%。截至 2024 年 6

月 2 日，18 城二手住宅当年累计成交套数同比-16%；其中，一线、二线、

三线城市二手住宅当年成交套数累计同比分别为-12%、-18%、-17%。

行业政策要闻：

2024.5.27-2024.6.2期间，房地产行业政策要闻主要包括：①上海调整优化

住房限购和住房信贷政策。②广州调整优化住房限购和住房信贷政策，按区

认定住房套数。③深圳调整优化住房信贷政策。④上海职工在江苏省、浙江

省或安徽省使用住房公积金贷款购房，满足一定条件可以提取上海市住房公

积金账户余额偿还公积金贷款。⑤青岛市首套认定范围由全市缩小至区

（市）。⑥苏州提高住房公积金贷款最高限额。

风险提示：

①政策落地效果及后续推出强度不及预期；②外部环境变化等因素致行

业基本面超预期下行；③房企信用风险事件超预期冲击。
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近期核心观点

继 5月 17 日央行降低首付比例、取消利率下限后，上周上海、广州、深圳也陆续

放松限购限贷政策。从效果看，尽管改善的幅度和持续性有分歧，但有改善是市

场的共识。考虑到 5 月并非传统旺季，这种改善显然来自新政。

虽然目前仍无法判断新房何时能够止跌，难以给出房企资产的真实价值，但布局

较好的房企 1倍 PB 应该就是波段顶部。而当前不管是基本面还是政策力度，显然

好于 4 月加速下跌阶段，我们认为不至于跌到当时的低点。因此，虽然中长期看，

地产板块行情延续有待楼市真实复苏，但短期看，地产板块顶底较为明确、胜率

够高。个股端推荐华润置地、贝壳-W、龙湖集团。

2.市场表现回顾

2.1 板块方面，上周房地产板块涨幅位居所有行业第 29 位

2024.5.27-2024.6.2 期间，房地产指数（中信）下跌 4.64%，沪深 300 指数下跌

0.6%，房地产板块跑输沪深 300 指数 4.04 个百分点，位居所有行业第 29 位，即

倒数第 1。近一个月，房地产指数（中信）上涨 5.86%，沪深 300 指数下跌 0.68%，

房地产板块跑赢沪深 300 指数 6.54 个百分点。近半年，房地产指数（中信）下跌

13.47%，沪深 300 指数上涨 2.63%，房地产板块跑输沪深 300 指数 16.1 个百分点。

图1：近一周 A股各行业涨跌排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图2：近 1个月房地产板块与沪深 300 走势比较 图3：近半年房地产板块与沪深 300 走势比较

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

2.2 个股方面，上涨、下跌、持平占比分别为 16%、83%、1%

2024.5.27-2024.6.2 期间，18 只个股上涨，91 只个股下跌，1只个股持平，占比

分别为 16%、83%、1%。涨跌幅居前 5 位的个股为：张江高科、世荣兆业、大港股

份、北汽蓝谷、东望时代，居后 5 位的个股为：渝开发、金地集团、中华企业、

天地源、万方发展。

图4：板块上涨、下跌及持平家数 图5：涨跌幅前五个股

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

3.行业数据跟踪

3.1 新房方面，成交量同比仍在低位

从日频跟踪来看，2024 年 6 月 2日，30 城新建商品房 7 天移动平均成交面积同比

-34%；其中，北京、上海、广州、深圳新建商品房 7天移动平均成交面积同比分

别为-17%、-36%、-16%、-22%；一线城市、二线城市、三线城市新建商品房 7 天

移动平均成交面积同比分别为-26%、-39%、-22%。
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截至 2024 年 6 月 2 日，30 城新建商品房当年累计成交 3657 万㎡，同比-41%；其

中，北京、上海、广州、深圳新建商品房成交面积累计同比分别为-36%、-36%、

-37%、-29%；一线城市、二线城市、三线城市新建商品房成交面积累计同比分别

为-36%、-43%、-43%。

图6：历年 30城新建商品房单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：北京单日成交 7天移动平均（万㎡） 图8：上海单日成交 7 天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：广州单日成交 7天移动平均（万㎡） 图10：深圳单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：一线城市单日成交 7 天移动平均（万㎡） 图12：二线城市单日成交 7天移动平均（万㎡）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图13：三线城市单日成交 7 天移动平均（万㎡） 图14：30 城新建商品房成交面积累计同比，2024

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图15：主流城市新建商品房成交面积累计同比，2024 图16：分能级新建商品房成交面积累计同比，2024

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

3.2 二手房方面，成交量同比持续改善

从日频跟踪来看，2024 年 6 月 2日，18 城二手住宅 7 天移动平均成交套数同比为

+8%；其中，北京、深圳、成都、杭州二手住宅 7天移动平均成交套数同比分别为

+20%、+65%、0%、+88%；一线城市、二线城市、三线城市二手住宅 7 天移动平均

成交套数同比分别为+28%、+9%、-17%。

截至 2024 年 6 月 2 日，18 城二手住宅当年累计成交 32.5 万套，同比-16%；其中，

北京、深圳、成都、杭州二手住宅当年成交套数累计同比分别为-19%、+25%、-18%、

+5%；一线城市、二线城市、三线城市二手住宅当年成交套数累计同比分别为-12%、

-18%、-17%。

图17：历年 18 城二手住宅单日成交 7天移动平均（套）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图18：北京单日成交 7 天移动平均（套） 图19：深圳单日成交 7天移动平均（套）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图20：成都单日成交 7 天移动平均（套） 图21：杭州单日成交 7天移动平均（套）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图22：一线城市单日成交 7 天移动平均（套） 图23：二线城市单日成交 7天移动平均（套）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图24：三线城市单日成交 7 天移动平均（套） 图25：18 城二手住宅成交套数累计同比，2024

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图26：主流城市二手住宅成交套数累计同比，2024 图27：分城市能级二手住宅成交套数累计同比，2024

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

4.行业政策要闻

2024.5.27-2024.6.2 期间，房地产行业政策要闻主要包括：①上海调整优化住房

限购和住房信贷政策。②广州调整优化住房限购和住房信贷政策，按区认定住房

套数。③深圳调整优化住房信贷政策。④上海职工在江苏省、浙江省或安徽省使

用住房公积金贷款购房，满足一定条件可以提取上海市住房公积金账户余额偿还

公积金贷款。⑤青岛市首套认定范围由全市缩小至区（市）。⑥苏州提高住房公

积金贷款最高限额。
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表1：上周房地产行业政策要闻梳理

序号 日期 涉及地区 政策/新闻 主要内容 部门

1 5月27日上海市 《关于优化本

市房地产市场

平稳健康发展

政策措施的通

知》

1、优化土地和住房供应。差异化调整优化中小套型住房面积标准和比例要求。

2、调整优化住房限购政策。非本市户籍居民家庭以及单身人士购房缴纳社会保险或个人所得税

的年限，调整为购房之日前连续缴纳满 3 年及以上。新城以及南北转型等重点区域的非本市户

籍人才购房缴纳社会保险或个人所得税的年限，调整为购房之日前连续缴纳满 2 年及以上，并

将购房范围扩大至所在区全域；自贸区临港新片区的非本市户籍人才，继续执行连续缴纳满 1

年及以上的规定。优化非本市户籍单身人士购房范围，扩大至外环内二手住房。取消离异购房

合并计算住房套数规定，对夫妻离异后购房的，不再按离异前家庭计算拥有住房套数。调整住

房赠与规定，已赠与住房不再计入赠与人拥有住房套数。优化住房限购相关操作口径，支持居

民合理住房需求。支持企业购买小户型二手住房用于职工租住。

3、支持多子女家庭合理住房需求。对二孩及以上的多子女家庭（包括本市户籍和非本市户籍居

民家庭），在执行现有住房限购政策基础上，可再购买 1 套住房；优化多子女家庭在个人住房

贷款中首套住房认定标准。

4、优化住房信贷政策。按照因城施策原则调整优化个人住房信贷政策。

市住房城乡

建设管理

委、市房屋

管理局、市

规划资源

局、市税务

局

2 5月27日上海市 《关于调整本

市住房公积金

个人住房贷款

最高贷款额度

和最低首付款

比例的通知》

1、关于最高贷款额度。1.购买首套住房。个人公积金最高贷款额度调整为 65 万元，家庭公积

金最高贷款额度调整为 130 万元；缴交补充公积金的，个人最高贷款额度增加 15 万元，家庭最

高贷款额度增加 30 万元。2.购买第二套改善型住房。个人公积金最高贷款额度调整为 50 万元，

家庭公积金最高贷款额度调整为 100 万元；缴交补充公积金的，个人最高贷款额度增加 15 万元，

家庭最高贷款额度增加 30 万元。多子女家庭购买首套住房的，最高贷款额度在本市最高贷款额

度的基础上上浮 20%保持不变。

2、关于最低首付款比例。1.购买首套住房的，最低首付款比例调整为 20%。2.购买第二套改善

型住房的，最低首付款比例调整为 35%，所购住房位于中国（上海）自由贸易试验区临港新片区

以及嘉定、青浦、松江、奉贤、宝山、金山 6 个行政区全域的，最低首付款比例调整为 30%。

上海市住房

公积金管理

委员会

3 5月28日广东广州 《关于进一步

促进我市房地

产市场平稳健

康发展的通

知》

1、在越秀、海珠、荔湾、天河、白云（不含江高镇、太和镇、人和镇、钟落潭镇）、南沙等区

购买住房的，非本市户籍居民家庭能提供购房之日起前 6 个月在本市连续缴纳个人所得税缴纳

证明或社会保险证明的，享受户籍居民家庭购房待遇。

2、在非限购区域内，对于拥有 2套及以上住房并已结清相应购房贷款的居民家庭，又申请贷款

购买住房，银行业金融机构可根据借款人偿付能力、信用状况等因素审慎把握并具体确定首付

款比例和贷款利率水平。居民家庭在购房所在区内无住房且符合购房条件的，新购住房贷款可

按首套住房认定；在购房所在区内符合“租一买一”“卖一买一”条件的，新购住房申请住房

贷款政策可按核减后名下住房套数认定。

3、购房人申请住房公积金贷款时缴存年限调整为连续足额缴存住房公积金 6 个月（含）以上。

允许提取公积金支付购买首套新建商品住房首付款。

4、居民家庭和企事业单位、社会组织等法人单位转让或办理析产名下住房手续时不再审核取得

不动产权证时间。

广州市人民

政府办公厅

4 5月28日广东深圳 下调个人住房

贷款最低首付

款比例和利率

下限

自 5 月 29 日起，深圳市下调个人住房贷款最低首付款比例和利率下限。首套住房个人住房贷款

最低首付款比例由原来的 30%调整为 20%，二套住房个人住房贷款最低首付款比例由原来的 40%

调整为 30%。首套住房商业性个人住房贷款利率下限由原来的 LPR-10BP 调整为 LPR-45BP，二套

住房商业性个人住房贷款利率下限由原来的 LPR+30BP 调整为 LPR-5BP。

深圳市政府

5 5月31日上海市 长三角职工可

提取住房公积

金偿还异地贷

款

自 2024 年 6 月 1 日起，职工在江苏省、浙江省或安徽省使用住房公积金贷款购房，符合规定的

购房情形，并且在本市无住房公积金贷款、无委托提取住房公积金归还住房贷款的，主贷人及

配偶可以提取本市住房公积金账户余额偿还公积金贷款。

上海市住房

公积金管理

委员会

6 5月31日山东青岛 《青岛市促进

房地产市场平

稳健康发展若

干政策措施》

1、首套认定范围由全市缩小至区（市），居民家庭在购房所在区（市）无房即可享受首套首付

比例、商业性个人住房贷款、公积金贷款利率下调等优惠政策。首套房最低首付比例从不低于

20%调整为不低于 15%，二套房最低首付比例从不低于 30%调整为不低于 25%。下调各期限品种住

房公积金贷款利率 0.25 个百分点，调整后，五年以上首套房个人住房公积金贷款利率为 2.85%。

2、自 2024 年 6 月 1 日至 7 月 31 日，对购买新建商品住宅的前 1 万名购房者发放 5000 元面值

家电消费券。

3、计划推行“房票”制度，房屋被征收群众可持“房票”购房，房企可持“房票”兑付现金。

房票可转让一次，可拆分、组合使用，有效期限为 12 个月。

4、取消产权型人才住房 5 年内不得上市交易的限制，调整部分产权型人才住房销售价格，提前

交付土地开发建设，鼓励支持住房“以旧换新”。

青岛市住房

和城乡建设

局

7 6月 1日江苏苏州 《关于调整住

房公积金使用

政策的通知》

1、提高贷款最高限额。使用住房公积金贷款购买家庭首套或第二套自住住房，借款申请人及共

同借款申请人中有两人（含）以上共同参与计算可贷额度的，贷款最高限额为 150 万元；仅借

款申请人参与计算可贷额度的，贷款最高限额为 120 万元。

2、加大绿色建筑贷款支持力度。使用住房公积金贷款购买新建二星级及以上居住类绿色建筑的，

贷款额度在可贷额度基础上上浮 20%。

该项支持政策自施行之日起有效期 2 年，仅可享受一次。借款申请人同时符合我市多种可上浮

住房公积金贷款额度情形的，以其中最高可上浮比例为上限，上浮额度不重复累加计算。（早

在 2023 年 9 月 28 日，苏州印发《实施住房公积金“筑梦苏城”工程的若干举措的通知》， 全

日制普通高校本科以上学历（在读）、毕业 10 年内的高校毕业生及留学回国人员额度上浮 50%。

苏州市住房

公积金管理

中心

资料来源：各地政府官网、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

5.风险提示

①政策落地效果及后续推出强度不及预期；②外部环境变化等因素致行业基本面

超预期下行；③房企信用风险事件超预期冲击。
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