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投资要点                                                              

 本周观点：在第四季度以来房地产支持政策持续发力的推动下，11

月单月商品房销售面积同比增长 3.25%，结束了此前连续 37 个月（1-2

月按 1 个月计）的下行态势，释放出更为积极的信号。在经历了前一

周的短暂调整后，上周商品房成交量再度回升，反映政策效应仍在持

续释放，市场基本面整体延续改善态势。从政策面来看，中央经济工

作会议强调：“持续用力推动房地产市场止跌回稳，加力实施城中村

和危旧房改造，充分释放刚性和改善性住房需求潜力。合理控制新增

房地产用地供应，盘活存量用地和商办用房，推进处置存量商品房工

作。推动构建房地产发展新模式，有序搭建相关基础性制度”，中央

经济工作会议的表述彰显了中央稳定房地产市场的决心，预计后续政

策将持续在供需两端共同发力，且政策仍有进一步宽松的空间。值得

注意的是，今年全年商品房销售量大概率维持低位，且房地产开发投

资额同比降幅仍在扩大，因此房地产市场拐点的确立仍需一定时间。 

 上周商品房市场高频数据：（1）成交方面，2024 年 12 月 9 日至 2024

年 12 月 15 日，30 大中城市商品房周度成交面积环比增加 21.98%，

同比增加 21.86%。（2）截至 2024 年 12 月 15 日（自 2024 年 1 月 1

日起），30 大中城市商品房成交面积累计同比减少 25.24%。（3）价

格方面，截至 2024 年 12 月 2 日，全国二手房出售挂牌价指数当周值

中，一线城市环比下跌 0.29%，二线城市环比下跌 0.60%，三线城市

环比下跌 0.61%，四线城市环比下跌 0.33%。  

 上周土地市场高频数据：（1）成交方面，2024 年 12 月 9 日至 2024

年 12 月 15 日，100 大中城市供应土地面积环比减少 54.03%，同比减

少 21.28%；100 大中城市成交土地面积环比减少 10.39%，同比减少

49.29%。（2）价格方面，100 大中城市供应土地挂牌均价环比下跌

1.37%，同比上涨 64.93%；100 大中城市成交土地楼面均价环比下跌

33.68%，同比下跌 36.56%。  

 投资建议：（1）从住建部近期部署来看，城中村改造和危旧房改造

是当前的重点工作，可关注万科 A、建科院等深度参与相关项目的龙

头企业；（2）目前房地产支持政策正在持续发力，随着稳需求、保

交楼的推进，楼市销售有望出现边际改善，可关注保利发展、招商蛇

口等基本面较稳固的大型国有房企；（3）在房地产融资协调机制持

续推进的背景下，部分被列入房企融资“白名单”的头部民企如龙湖

集团、金地集团等有望迎来信用修复。  

 风险提示：政策效果不及预期；房企信用风险蔓延。 
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1 本周观点 

长期来看，受人口老龄化和城镇化进程放缓等因素的影响，房地产市场的长期需求

增长空间或将有所收缩，但需求总量规模仍然可观，特别是核心城市的住房需求有望持

续增长。当前，我国房地产的发展模式正在经历关键转型期，在供求关系发生重大变化

的背景下，房地产市场已进入存量时代。人口是决定房地产市场长期需求的最主要因素，

根据国家统计局数据，2023 年末全国人口比上年末减少 208 万人。虽然我国人口已出现

负增长的趋势，但我国城镇化进程尚未结束，我国与发达国家的城镇化率仍有较大差距；

截至 2023 年，美、日、韩的城镇化率分别为 83.3%、92.04%、81.46%，而同期我国城镇

化率为 66.16%。因此，我国城镇化率预计还有 15%左右的增长空间，城市人口流入将带

动住房需求的增长。根据贝壳研究院数据，未来 5-10 年房地产市场的新房增量需求中枢

大约在 10 亿平方米左右，需求总量规模仍然较为可观。此外，人口向大城市聚集也是大

势所趋，一线和二线核心城市的商品房销售有望稳定增长。 

中期来看，房地产市场或已超调，但周期拐点有待观察。截至 2024 年 11 月，全国

商品房销售面积累计同比下降 14.3%,销售额累计同比下降 19.2%，降幅呈持续收窄态势；

11 月单月销售面积同比增长 3.25%，自 2021 年 7 月以来首次实现单月同比正增长。此外，

2024 年 1-11 月，全国房地产开发投资同比下降 10.4%，降幅相比前 10 个月有所扩大。

总体来看，7 月以来受政策利好的助力，全国商品房市场出现边际回暖，但下行趋势暂未

出现明显逆转；11 月国房景气指数为 92.62 点，相比前值略有回升，但仍处于历史低位。

若 12 月单月同比增幅与 11 月一致，则 2024 年全年商品房销售面积约为 9.8 亿平方米，

略低于市场预计的未来 5-10 年新房增量需求中枢，这说明当前房地产市场或已超调。随

着宏观经济的进一步复苏和政策支持力度的持续加大，房地产市场有望逐步走出调整区

间，但是考虑到当前有效需求有待改善，房地产市场的拐点仍有待观察。 

短期来看，中央经济工作会议释放积极信号，房地产市场有望加快回暖。在第四季

度以来房地产支持政策持续发力的推动下，11 月单月商品房销售面积实现同比正增长，

结束了此前连续 37 个月（1-2 月按 1 个月计）的下行态势，释放出更为积极的信号。上

周（12.9-12.15）30 大中城市商品房周度成交面积环比增加 21.98%，同比增加 21.86%；

其中，一二三线城市分别环比增加 49.16%、18.89%、0.64%。在经历了前一周的短暂调

整后，上周商品房成交量再度回升，反映政策效应仍在持续释放，市场基本面整体延续

改善态势。从政策面来看，中央经济工作会议强调：“持续用力推动房地产市场止跌回

稳，加力实施城中村和危旧房改造，充分释放刚性和改善性住房需求潜力。合理控制新

增房地产用地供应，盘活存量用地和商办用房，推进处置存量商品房工作。推动构建房

地产发展新模式，有序搭建相关基础性制度”，中央经济工作会议的表述彰显了中央稳

定房地产市场的决心，预计后续政策将持续在供需两端共同发力，且政策仍有进一步宽

松的空间。值得注意的是，今年全年商品房销售量大概率维持低位，且房地产开发投资

额同比降幅仍在扩大，因此房地产市场拐点的确立仍需一定时间。 
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2 商品房市场高频数据 

2.1 商品房销售情况跟踪  

商品房成交概况：在政策助力下，房地产市场维持较高热度，上周商品房成交面积

同环比均大幅回升。 

（1）上周 30 大中城市商品房销售情况：2024 年 12 月 9 日至 2024 年 12 月 15 日，

30 大中城市商品房周度成交套数为 29268 套，环比增加 22.94%，同比增加 31.31%；商

品房成交面积为 316.49 万平方米，环比增加 21.98%，同比增加 21.86%。截至 2024 年 12

月 15 日（自 2024 年 1 月 1 日起），30 大中城市商品房成交套数累计同比减少 23.41%，

商品房成交面积累计同比减少 25.24%。 

图 1： 30 大中城市商品房成交情况   图 2： 30 大中城市商品房成交情况:累计同比  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）上周 30 大中城市各能级城市商品房销售情况：2024 年 12 月 9 日至 2024 年 12

月 15 日，30 大中城市商品房周度成交面积中，一线城市环比增加 49.16%，二线城市环

比增加 17.62%，三线城市环比增加 0.64%。截至 2024 年 12 月 15 日（自 2024 年 1 月 1

日起），30 大中城市商品房累计成交面积中，一线城市同比减少 13.04%，二线城市同比

减少 31.54%，三线城市同比减少 22.78%。 

图 3： 30 大中城市各线城市商品房成交面积:周环比  图 4： 30 大中城市各线城市商品房成交面积:累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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（3）全国商品房月度销售情况：截至 2024 年 11 月，全国商品房累计成交面积

86118.00 万平方米，同比减少 14.30%；全国商品房累计成交额 85125.00 亿元，同比减少

19.20%。 

图 5：全国商品房销售面积  图 6：全国商品房销售额 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

2.2 住宅价格动态跟踪  

房价变化概况：上周上海商品房成交均价环比大幅上涨；截至 12 月 2 日，各能级城

市二手房挂牌价指数均环比下行。 

（1）房价周度动态：2024 年 12 月 9 日至 2024 年 12 月 15 日，上海商品房成交均价

为 56021.44/平方米，相比上周上涨 21.54%。截至 2024 年 12 月 2 日，全国二手房出售挂

牌价指数当周值中，一线城市环比下跌 0.29%，二线城市环比下跌 0.60%，三线城市环比

下跌 0.61%，四线城市环比下跌 0.33%。 

图 7：上海商品房成交均价  图 8：全国二手房出售挂牌价指数周环比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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（2）新建商品住宅价格月度动态：截至 2024 年 11 月，70 个大中城市新建商品住宅

价格指数同比下跌 6.10%。70 个大中城市中，17 个城市环比上涨，49 个城市环比下跌，

4 个城市环比持平。按城市能级分，一线城市新建商品住宅价格指数同比下跌 4.30%，二

线城市同比下跌 5.80%，三线城市同比下跌 6.50%。按建筑面积分，90 平方米及以下新

建商品住宅价格指数同比下跌 5.90%，90-144 平方米同比下跌 6.10%，144 平方米以上同

比下跌 6.00%。 

图 9： 70 个大中城市新建商品住宅价格指数:当月同比  图 10：70 个大中城市新建商品住宅价格环比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（3）二手住宅价格月度动态：截至 2024 年 11 月，70 个大中城市二手住宅价格指数

同比下跌 8.50%。70 个大中城市中，10 个城市环比上涨，2 个城市环比下跌，58 个城市

环比持平。按城市能级分，一线城市新建商品住宅价格指数同比下跌 8.00%，二线城市

同比下跌 8.40%，三线城市同比下跌 8.80%。按建筑面积分，90 平方米及以下新建商品

住宅价格指数同比下跌 8.70%，90-144 平方米同比下跌 8.50%，144 平方米以上同比下跌

8.30%。 

图 11： 70 个大中城市二手住宅价格:当月同比   图 12：70 个大中城市二手住宅价格环比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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2.3 商品房库存情况跟踪 

商品房库存概况：上周十大城市商品房成交明显放量，库存去化周期较前一周有所

收窄。 

（1）上周商品房库存情况：截至 2024 年 12 月 15 日，十大城市商品房可售面积为

8183.57 万平方米，当周成交面积 146.42 万平方米，库存去化周期为 55.89 周。 

图 13：十大城市商品房可售面积  图 14：十大城市商品房周度库存去化周期 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）月度商品房库存情况：截至 2024 年 11 月，全国商品房待售面积为 73286.00

万平方米，累计同比增加 12.10%；11 月商品房销售面积为 8187.84 万平方米，库存去化

周期为 8.95 个月。 

图 15：全国商品房待售面积  图 16：全国商品房月度库存去化周期  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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3 土地市场高频数据 

3.1 土地供应与成交情况跟踪 

土地市场供求概况：目前房企拿地意愿普遍不强，叠加土地收储政策落地预期强化，

上周土地市场成交延续缩量态势。 

（1）土地供应与成交数量：2024 年 12 月 9 日至 2024 年 12 月 15 日，100 大中城市

供应土地 469.00 宗，环比减少 47.07%，同比减少 1.26%；100 大中城市成交土地 715.00

宗，环比减少 20.02%，同比减少 50.21%。 

图 17：100 大中城市:供应土地数量:当周值   图 18：100 大中城市:成交土地数量:当周值  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）土地供应与成交面积：2024 年 12 月 9 日至 2024 年 12 月 15 日，100 大中城市

供应土地 2297.35 万平方米，环比减少 54.03%，同比减少 21.28%；100 大中城市成交土

地 4861.39 万平方米，环比减少 10.39%，同比减少 49.29%。 

图 19：100 大中城市:供应土地规划建筑面积:当周值  图 20：100 大中城市:成交土地规划建筑面积:当周值 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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3.2 土地价格动态跟踪 

土地价格概况：上周土地成交楼面价环比有所下跌；受高基数效应的影响，100 大中

城市成交土地溢价率有所下降。 

（1）土地挂牌价与成交楼面价：2024 年 12 月 9 日至 2024 年 12 月 15 日，100 大中

城市供应土地挂牌均价为 1580.00 元/平方米，环比下跌 1.37%，同比上涨 64.93%；100

大中城市成交土地楼面均价为 1711.00 元/平方米，环比下跌 33.68%，同比下跌 36.56%。 

图 21：100 大中城市:供应土地挂牌均价:当周值   图 22：100 大中城市:成交土地楼面均价:当周值  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）成交土地溢价率：2024 年 12 月 9 日至 2024 年 12 月 15 日，100 大中城市成交

土地溢价率为 1.57%，相比上周下降 3.35pct；按城市能级分，一线城市、二线城市、三

线城市成交土地溢价率分别为 0.00%、0.22%、2.78%。 

图 23：100 大中城市:成交土地溢价率:当周值  图 24：按能级分 100 大中城市:成交土地溢价率:当周值 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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3.3 土地库存情况跟踪 

土地市场拿地情况最新动态： 

截至 11 月 28 日，全国 300 城经营性土地成交 1.4 亿平方米，环比上升 24%，在上海、

北京、成都等热点城市带动下，土地市场呈现点状回暖。单月溢价率达到 6.1%，较上月

增加 2.8 个百分点，并创下年内新高。 

截至 11 月末，新增土储货值百强门槛值为 51.5 亿元，同比下降 13%，降幅收窄 6

个百分点，新增总价百强门槛值为 21.9 亿元，同比下降 16%，降幅收窄 7 个百分点。前

11 月有 19 家房企拿地金额超百亿，其中保利发展、绿城中国和越秀地产的拿地金额超过

500 亿元。 

总量方面，1-11 月新增货值、总价和建面百强的总额分别为 17849 亿元、8513 亿元

和 8278 万平方米，同比分别下降 34.5%、34.6%和 23.4%，降幅与上月末相比都有 5-7 个

百分点左右的收窄。 

截至 11 月末，百强房企拿地销售比为 0.16，较 10 月末微涨 0.01。分梯队看，主要

以头部房企投资积极性提升为主，10 强房企拿地销售比提升至 0.21，与其他梯队房企的

拿地销售比拉开差距，尤其 11-20 强房企拿地销售比仅有 0.06。集中度则持续走高，10

强房企占据 59%的新增货值，较 10 月末增加 4 个百分点，此外 31-50 强房企新增货值占

13%，较 10 月末微涨 2 个百分点。其他梯队的货值占比均下降。 

来源：克而瑞 
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4 房地产开发投资高频数据 

4.1 房地产开发投资完成额情况 

截至 2024 年 11 月，全国房地产累计开发投资 93634.00 亿元，同比减少 10.40%；其

中，住宅投资 71190.00 亿元，同比减少 10.50%。 

图 25：房地产开发投资完成额:累计值  图 26：住宅开发投资完成额:累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

4.2 全国房屋开发过程跟踪 

截至 2024 年 11 月，全国房屋施工面积 726014.00 万平方米，同比减少 12.70%；房

屋新开工面积 67308.00 万平方米，同比减少 23.00%；房屋竣工面积 48152.00 万平方米，

同比减少 26.20%。 

图 27：全国房屋施工、新开工、竣工面积(累计值，万

平方米) 

 图 28：全国房屋施工、新开工、竣工面积累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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4.3 房地产开发资金情况跟踪 

截至2024年10月，全国房地产开发计划累计总投资946799.93亿元，同比减少4.90%。

累计土地购置费 32232.40 亿元，同比减少 7.40%。 

图 29：房地产开发计划总投资:累计值  图 30：土地购置费:累计值 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

截至 2024 年 10 月，全国房地产本年实际到位开发资金 141694.17 亿元，同比减少

16.30%；上年资金累计结余 54459.45 亿元，同比减少 11.20%。 

图 31：房地产开发本年实际到位资金  图 32：房地产开发上年资金结余 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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5 房地产市场与宏观经济 

5.1 房地产与财政收入 

（1）土地财政：截至 2024 年 11 月，地方本级政府性基金收入中，累计国有土地使

用权出让 32626.00 亿元，同比减少 22.40%；地方本级政府性基金支出中，累计国有土地

使用权出让金收入安排的支出 41216.00 亿元，同比减少 8.80%。 

图 33：累计国有土地使用权出让收入  图 34：国有土地使用权出让金收入安排的支出 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）税收收入：截至 2024 年 11 月，全国税收收入中，房产税收入 301.00 亿元，同

比增加 10.26%；契税收入 358.00 亿元，同比减少 21.66%；土地增值税收入 227.00 亿元，

同比减少 6.20%；城镇土地使用税收入 163.00 亿元，同比增加 5.16%；耕地占用税收入

101.00 亿元，同比增加 20.24%。 

图 35：房地产相关主要税种月度收入(亿元)  图 36：房地产相关主要税种收入当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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5.2 房地产与货币金融 

（1）货币政策：截至 2024 年 11 月 20 日，1 年、5 年期 LPR 分别为 3.10%、3.60%，

与前值持平。2024 年 1 月，PSL 当月新增 1500.00 亿元。 

图 37：贷款市场报价利率   图 38：抵押补充贷款 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）居民信贷：截至 2024 年 11 月，全国房地产开发资金中国内贷款累计 13476.00

亿元，同比减少 6.20%；个人按揭贷款累计 13911.00 亿元，同比减少 30.40%。截至 2024

年 11 月，居民户中长期人民币贷款当月新增 3000.00 亿元，同比多增 669.00 亿元。 

图 39：房地产开发贷款  图 40：住户中长期贷款 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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5.3 房地产相关产业链动态 

截至 2024 年 11 月，全国挖掘机开工小时数当月同比增加 4.40%；家具类零售额同比

增加 10.50%；家用电器和音像器材类零售额同比增加 22.20%；水泥产量同比减少 10.70%；

钢材产量同比增加 5.10%。截至 2024 年 9 月，建材家居景气指数同比下降 4.87%。 

图 41：挖掘机开工小时数   图 42：中国建材家居景气指数(BHI) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 43：全国水泥产量   图 44：全国钢材产量 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 45：全国家具类零售额:当月同比   图 46：全国家用电器和音像器材类零售额:当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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6 房地产市场与资本市场 

6.1 债券市场 

近年以来，国债与企业债收益率与房地产行业指数走势基本一致，房地产行业景气

度决定了房企融资活动的活跃度，进而影响市场的流动性结构，导致债市调整。截至 2024

年 12 月 13 日，1 年期国债到期收益率周环比下行 19.03BP，3 年期国债到期收益率周环

比下行 13.33BP，10 年期国债到期收益率周环比下行 17.68BP；AAA 企业债中，1 年期

企业债到期收益率周环比下行 5.15BP，3 年期企业债到期收益率周环比下行 10.33BP，10

年期企业债到期收益率周环比下行 8.99BP。 

图 47：房地产行业指数与国债到期收益率  图 48：房地产行业指数与企业债到期收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

6.2 权益市场 

房地产板块是上证综指成份中所占权重较高的一部分，因此房地产行业的景气度与

上证综指显著正相关，房地产行业指数与上证综指走势基本一致；此外，同为上证综指

主要构成的金融板块与房地产板块也存在较强的相关性。截至 2024 年 12 月 13 日，房地

产板块周环比下跌 1.85%，上证综合指数周环比下跌 0.36%，银行板块周环比下跌 0.54%。 

图 49：房地产行业指数与上证指数  图 50：房地产行业指数与金融行业指数 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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6.3 商品市场 

房地产是煤炭、钢铁的消费终端之一，煤炭与钢铁的期货价格与房地产行业指数的

走势均存在一定的时滞性，从房地产行业传导到煤炭、钢铁等上游行业的时间大约为 4

个月左右。截至 2024 年 12 月 13 日，焦煤期货结算价周环比下跌 0.47%，螺纹钢期货结

算价周环比上涨 1.44%。 

图 51：房地产行业指数与焦煤价格  图 52：房地产行业指数与螺纹钢价格  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

7 投资建议 

（1）从住建部近期部署来看，城中村改造和危旧房改造是当前的重点工作，可关注

万科 A、建科院等深度参与相关项目的龙头企业；（2）目前房地产支持政策正在持续发

力，随着稳需求、保交楼的推进，楼市销售有望出现边际改善，可关注保利发展、招商

蛇口等基本面较稳固的大型国有房企；（3）在房地产融资协调机制持续推进的背景下，

部分被列入房企融资“白名单”的头部民企如龙湖集团、金地集团等有望迎来信用修复。 

8 风险提示 

政策效果不及预期；房企信用风险蔓延。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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