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投资摘要： 

需求端： 

预计 2025 年商品房销售金额为 8.46 万亿，同比-11.3%；销售面积为 8.88 亿平，同比-8.1%。2024 年 1-11 月商品房销售金

额8.51万亿，累计同比增速为-19.2%、前值为-20.9%。2024年1-11月商品房累计销售面积8.61亿平，累计同比增速为-14.3%、

前值为-15.8%。使用土地成交金额作为预测变量，预测销售金额。预计 2024 年商品房销售金额为 9.54 万亿元，同比增速为

-18.2%；2025 年商品房销售金额为 8.46 万亿元，同比增速为-11.3%。预计销售均价跌幅延续放缓趋势，据此预测销售面积。

预计 2024 年商品房销售面积为 9.67 亿平，同比增速为-13.5%；2025 年商品房销售面积为 8.88 亿平，同比增速为-8.1%。 

供给端： 

新开工：预计 2025 年房屋新开工面积为 5.99 亿平，同比-18.8%。2024 年 1-11 月房屋新开工面积为 6.73 亿平，累计同比

增速为-23.0%、前值为-22.6%。我们认为，"以销定产"成为当前房企普遍的选择，使用销售面积增速作为预测变量，预测新

开工面积增速。预计 2024 年房屋新开工面积为 7.38 亿平，同比增速为-22.6%；2025 年房屋新开工面积为 5.99 亿平，同比

增速为-18.8%。 

竣工：预计 2025 年竣工面积为 6.75 亿平，同比-10.7%。2024 年 1-11 月房屋竣工面积为 6.73 亿平，累计同比增速为-23.0%、

前值为-22.6%。其中，6 月单月竣工面积同比增速为-29.6%，前值为-18.4%。我们根据商品房销售面积拟合竣工数据。预计

2024 年房屋竣工面积为 7.56 亿平，同比增速为-24.2%；2025 年房屋竣工面积为 6.75 亿平，同比增速为-10.7%。 

施工：预计 2025 年末施工面积为 66.6 亿平, 同比-9.4%。2024 年 11 月末房屋施工面积为 72.6 亿平，同比增速为-12.7%、

前值为-12.4%。使用新开工面积与施工面积的比值来预测施工面积。预计 2024年末施工面积为 73.5亿平,同比增速为-12.3%；

2025 年末施工面积为 66.6 亿平, 同比增速为-9.4%。 

投资：预计 2025 年房地产开发投资金额 8.8 万亿，同比-11.9%。2024 年 1-11 月房地产开发投资金额为 9.36 万亿，累计同

比增速为-10.4%、前值为-10.3%。我们将开发投资分为施工投资和土地购置费两部分分别进行预测。预计 2024 年施工强度

为 811.9 元/平，同比增速为-2.1%；2025 年施工强度为 828.1 元/平，同比增速为 2.0%。预计 2024 年土地购置费为 3.6 万

亿元，同比增速为-7.0%；2025 年土地购置费为 3.0 万亿元，同比增速为-16.9%。预计 2024 年开发投资金额为 10.0 万亿元，

同比增速为-10.0%；2025 年开发投资金额为 8.8 万亿元，同比增速为-11.9%。 

房价： 

核心城市房价韧性更强，有望率先实现“止跌回稳”。整体而言，城市能级越高，房价韧性越强，止跌回稳的势头越早也越

明显。我们预计一线城市和核心二线城市在政策的持续发力之下和较强需求的支撑之下，房价有望率先“止跌回稳”。需求不

足的低能级城市，房价虽然处于深度调整的状态，但后续新房依然面临缓慢而持久的去库存压力。 

投资策略： 

我们认为，当前政策方向明确，中央持续表露出维护房地产市场企稳回升的意愿，后续政策将会持续积极，推进政策落地的

力度将会进一步加强。当前地产板块在供需两端都在迎来更加积极、持续的政策拉动，建议持续关注地产板块的投资机会。 

我们认为，核心城市当前的问题更多是供给的结构性失衡，而非需求不足。随着政策的持续发力和需求的释放，核心城市市

场有望率先实现“止跌回稳”，将利好重点布局核心城市的优质房企，推荐保利发展，招商蛇口、华润置地、绿城中国等也

有望受益。 

风险提示：行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险、资产减值的风险 
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1. 销售：预计 2025 年商品房销售金额为 8.46 万亿，同比-11.3%；销售面积为

8.88 亿平，同比-8.1% 

2024 年 1-11 月商品房销售金额 8.51 万亿，累计同比增速为-19.2%、前值为-20.9%。其中，11 月商品房销

售金额同比增速为 1.0%、前值为-1.0%。 

图1：商品房销售金额_累计值  图2：商品房销售金额_同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

使用土地成交金额作为预测变量，预测销售金额。我们将 T-1 年的百城土地成交金额作为预测变量 x，T 年

的商品房销售金额作为响应变量 y，使用线性回归模型进行拟合，拟合效果较好。 

预计 2024 年商品房销售金额为 9.54 万亿元，同比增速为-18.2%；2025 年商品房销售金额为 8.46 万亿元，

同比增速为-11.3%。2024 年 1-11 月商品房销售金额同比增速为-19.2%，假定 2024 年全年增速为-18.2%，

则 2024 年商品房销售金额为 9.54 万亿元。2024 年 1-11 月百城土地成交金额同比增速为-27%，以此推算

2024 全年百城土地成交金额约为 2.4 万亿元，以此作为输入值，可以得到 2025 年商品房销售金额约为 8.46

万亿元。 

图3：商品房销售额(T)与百城土地成交总价(T-1)线性拟合  图4：商品房销售额预测值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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2024 年 1-11 月商品房累计销售面积 8.61 亿平，累计同比增速为-14.3%、前值为-15.8%。其中，11 月商品

房销售面积同比增速为 3.2%、前值为-1.6%。 

图5：商品房销售面积_累计值  图6：商品房销售面积_同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

预计 2024 年商品房销售面积为 9.67 亿平，同比增速为-13.5%；2025 年商品房销售面积为 8.88 亿平，同比

增速为-8.1%。预计销售均价跌幅延续放缓趋势，据此预测销售面积。2024 年 1-11 月商品房累计销售均价

为 0.988 万/平，累计同比增速为-5.7%、前值为-6.0%。我们假定商品房销售均价下跌趋势放缓，2024 年销

售均价为 0.987 万/平，2025 年销售均价为 0.952 万/平。根据上文预测的销售金额，可以计算得到 2024 及

2025 年的销售面积预测值。 

图7：商品房销售均价预测值  图8：商品房销售面积预测值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2. 新开工：预计 2025 年房屋新开工面积为 5.99 亿平，同比-18.8% 

2024 年 1-11 月房屋新开工面积为 6.73 亿平，累计同比增速为-23.0%、前值为-22.6%。其中，11 月单月新

开工面积同比增速为-26.8%，前值为-26.7%。 
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图9：房屋新开工面积_累计值  图10：房屋新开工面积_同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

我们认为，在当前市场显著下行，库存高企，保交楼尚在推进的情况下，影响当期新开工更重要的因素，还

是房企的销售状况如何，"以销定产"成为房企普遍的选择。由于新增货值有更好的去化能力和利润率，销售

情况好则拿地开工的意愿更强。 

使用销售面积增速作为预测变量，预测新开工面积增速。我们将销售面积累计同比数据作为解释变量 x，新

开工面积累计同比数据作为响应变量 y，使用线性回归模型进行拟合，拟合效果较好。 

预计 2024 年房屋新开工面积为 7.38 亿平，同比增速为-22.6%；2025 年房屋新开工面积为 5.99 亿平，同比

增速为-18.8%。使用上文预测的 2024 年及 2025 年的商品房销售面积增速作为输入值，可以得到 2024 年及

2025 年新开工面积同比增速的预测值，由此可以计算得到对应年份的新开工面积预测值。 

图11：商品房销售面积增速(T)与房屋新开工面积增速(T)线

性拟合 

 图12：房屋新开工面积预测值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3. 竣工：预计 2025 年竣工面积为 6.75 亿平，同比-10.7% 

2024 年 1-11 月房屋竣工面积为 6.73 亿平，累计同比增速为-23.0%、前值为-22.6%。其中，6 月单月竣工

面积同比增速为-29.6%，前值为-18.4%。 
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图13：房屋竣工面积_累计值  图14：房屋竣工面积_同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

期房售出后，一般 1-3 年交房，因此理论上当期的竣工面积应该与往期的销售面积强相关。我们观察 T-2 年

的商品房销售面积与 T 年的房屋竣工面积走势，2014 年之前的拟合效果极好。2014 年以后，房地产销售开

始大幅提升，竣工周期拉长，此后又受到疫情、“保交楼”等因素的影响，销售与竣工的缺口持续增大。 

预计 2024 年房屋竣工面积为 7.56 亿平，同比增速为-24.2%；2025 年房屋竣工面积为 6.75 亿平，同比增速

为-10.7%。我们根据商品房销售面积拟合竣工数据，可以看到拟合值与实际值的差距自 2018 年开始持续扩

大，2023 年由于“保交楼”的推动，积压竣工面积显著收窄。我们预计在“白名单”政策的支持和销售规模

降低的推动之下，2024、2025 年拟合值与实际值的差值延续 2022 至 2023 年的收窄态势，再结合 2024、

2025 年的拟合值，可以得到房屋竣工面积的预测值。 

图15：商品房销售面积(T-2)与房屋竣工面积(T)走势  图16：房屋竣工面积预测值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

4. 施工：预计 2025 年末施工面积为 66.6 亿平, 同比-9.4% 

2024 年 11 月末房屋施工面积为 72.6 亿平，同比增速为-12.7%、前值为-12.4%。 
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图17：房屋施工面积_累计值  图18：房屋施工面积_同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

使用新开工面积与施工面积的比值来预测施工面积。施工面积的变化理论上由新开工面积和退出施工面积(净

停工面积+竣工面积)决定。由于退出施工面积的数据无法直接获取，因此我们观察施工面积与新开工面积的

关系。每一年的新开工面积与施工面积的占比，从年初到年末呈现出很强的线性趋势，且 2022 至 2024 年的

线性趋势较为一致。 

预计 2024年末施工面积为 73.5亿平,同比增速为-12.3%；2025年末施工面积为 66.6亿平, 同比增速为-9.4%。

我们假定 2024 年 12 月的累计新开工面积与施工面积的占比延续前两月的走势，预计 2024 年新开工面积与

期末施工面积之比为 10.0%，预计 2025 年该比值进一步降低至 9.0%。再结合前面预测的 2024 年及 2025

年商品房新开工面积，可以得到房屋施工面积的预测值。 

图19：累计新开工面积与期末施工面积之比  图20：房屋施工面积预测值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

5. 投资：预计 2025 年房地产开发投资金额 8.8 万亿，同比-11.9% 

2024 年 1-11 月房地产开发投资金额为 9.36 万亿，累计同比增速为-10.4%、前值为-10.3%。其中，11 月单

月开发投资金额同比增速为-11.6%，前值为-12.3%。 
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图21：房地产开发投资_累计值  图22：房地产开发投资_同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

我们将开发投资分为施工投资和土地购置费两部分。 

我们定义“施工强度 = 施工投资 / 施工面积期初期末均值”，预计 2024 年施工强度为 811.9 元/平，同比增

速为-2.1%；2025 年施工强度为 828.1 元/平，同比增速为 2.0%。根据 2023 年施工投资、2022 年及 2023

年末的施工面积，可以计算得到 2023 年的施工强度为 829.4 元/平。 2024 年 1-10 月的施工强度同比增速

为-2.1%，我们以此数据作为 2024 年全年的施工强度同比增速。预计 2025 年，在“止跌回稳”的政策目标

下，施工强度同比回升 2.0%。根据 2023-2025 年的施工面积，容易计算得到 2024 及 2025 年的施工投资金

额分别为 6.4 万亿元、5.8 万亿元。 

预计 2024 年土地购置费为 3.6 万亿元，同比增速为-7.0%；2025 年土地购置费为 3.0 万亿元，同比增速为

-16.9%。2024 年 1-10 月土地购置费同比增速为-7.4%，假定 2024 年全年增速为-7.0%，则 2024 年土地购

置费为 3.6 万亿元。2023 年的全国成交土地出让金为 4.62 万亿元，使用 T 年土地购置费与 T-1 年全国成交

土地出让金的比值来预测 2025 年的土地购置费，容易计算得到 2024 年该比值为 78%，我们假定 2025 年该

比值提升至 89%。2024 年 1-10 月的全国成交土地出让金同比增速为-27.8%，假定该值为 2024 年全年增速，

则 2024 年全国成交土地出让金为 3.34万亿元，由此可以计算得到 2025年土地购置费预测值为 3.0 万亿元。 

综上所述，预计 2024 年开发投资金额为 10.0 万亿元，同比增速为-10.0%；2025 年开发投资金额为 8.8 万

亿元，同比增速为-11.9%。 

图23：施工强度预测值(元/平)  图24：土地购置费(T)与成交土地出让金(T-1)之比 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图25：土地购置费预测图  图26：房地产开发投资金额预测值 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

6. 房价：核心城市房价韧性更强，有望率先实现“止跌回稳” 

房价自 2021 年下半年开始进入下跌通道，二手房的下跌幅度明显高于新房。截至 2024 年 11 月，70 城新建

商品住宅价格指数距离最高点下跌 9.6%，下跌已经持续 3.3 年；二手住宅价格指数距离最高点下跌 16.1%，

下跌已经持续 3.3 年。截至 2024 年 11 月，70 城新建商品住宅价格已经回落至 2019 年 5 月的水平，二手住

宅价格已经回落至 2017 年 4 月的水平。 

多数城市二手房已经抹去多年涨幅。70城新建商品住宅价格涨幅中位数为 26.3%，其中 65城的涨幅低于60%。

70 城二手住宅价格涨幅中位数为 4.6%，其中 62 城的涨幅低于 30%。 

图27：新房与二手房的累计涨幅差距持续扩大，二手房的下跌幅度和下跌持续时间都高于新房 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图28：70 城新房价格指数已经回落至 2019 年 5 月的水平，二手房价格指数已经回落至 2017 年 4 月的水平 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图29：70 城新房价格指数中位值为 126.3，其中 65 城的新房

价格指数低于 160 

 图30：70 城二手房价格指数中位值为 104.6，其中 62 城的新

房价格指数低于 130 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

核心城市房价韧性更强。城市能级越高，楼市整体累计涨幅越大，从高点下跌的幅度越小，下跌持续时间越

短。以 2013 年 12 月为基点，截至 2024 年 11 月，70 城中，一线/二线/三线城市新建商品住宅价格涨幅分

别为 65%/39%/17%，二手住宅价格涨幅分别为 67%/14%/-0.3%。截至 2024 年 11 月，70 城中，一线/二线

/三线城市新建商品住宅价格距离最高点分别下跌 5.1%/7.2%/12.3%，下跌持续时间分别为 1.3 年/3.2 年/3.3

年。一线/二线/三线城市二手住宅价格距离最高点分别下跌 11.5%/15.2%/17.4%，下跌持续时间分别为 1.6

年/3.3 年/3.4 年。 
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图31：城市能级越高，新房累计涨幅越大，从高点下跌的幅度

越小，下跌持续时间越短 

 图32：城市能级越高，二手房累计涨幅越大，从高点下跌的幅

度越小，下跌持续时间越短 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

核心城市初现止跌回稳态势，城市能级越高，房价走势整体越强，环比回升趋势越明显。截至 2024 年 11

月，一线城市新房环比止跌，二手房环比连续上涨；二三线城市新房及二手房价格环比降幅均收窄。11 月份，

一线城市新建商品住宅销售价格指数环比增速为 0.0%，前值为-0.2%。二线城市新建商品住宅销售价格指数

环比增速为-0.1%，前值为-0.5%；三线城市新建商品住宅销售价格指数环比增速为-0.3%，前值为-0.5%。11

月份，一线城市二手住宅价格指数环比增速为 0.4%，前值为 0.4%。二线城市二手住宅价格指数环比增速为

-0.2%，前值为-0.4%；三线城市二手住宅价格指数环比增速为-0.5%，前值为-0.6%。 

图33：城市能级越高，新房价格环比增速触底时间越早，回升

趋势越明显 

 图34：城市能级越高，二手房价格环比增速回升趋势越明显 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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整体而言，城市能级越高，房价韧性越强，止跌回稳的势头越早也越明显。我们预计一线城市和核心二线城

市在政策的持续发力之下和较强需求的支撑之下，房价有望率先“止跌回稳”。需求不足的低能级城市，房

价虽然处于深度调整的状态，但后续新房依然面临缓慢而持久的去库存压力。 

分城市能级而言： 

一线城市新房和二手房的供需长期都处于偏紧的状态，对房产价格形成了更强的支撑。特别是旺盛的高端购

买力叠加长期的供给不足与套利空间，有力的维持了其高端改善性市场的价格韧性。我们认为，当前一线城

市普遍在放松限购限购、取消普通住宅标准，被压制已久的改善性需求有望得到有效释放。二手房价格有望

领先于新房出现企稳态势。随着优质二手房供给的去化和新房供给的优化，新房市场价格也有望逐渐企稳。 

二线城市的情况较为分化，但也遵循城市相对能级越高，房价越具有韧性的规律。具有较好的人口流入和经

济发展的杭州、成都和西安等城市，房价累计涨幅领跑二线城市，从高点的下跌幅度也是二线城市中最小的。 

大量三线城市的新房和二手房市场都已经处于深度调整的状态。我们认为，由于成本的支撑作用，很多三线

城市新房价格进一步下跌的空间已经不大。但此类城市的房价走势持续疲软，需求已经明显不足，后续新房

依然面临缓慢而持久的去库存压力。 

图35：一线城市中，上海新房价格指数创新高且累计涨幅最大  图36：一线城市中，深圳二手房累计涨幅最大 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图37：二线城市中，西安新房价格指数累计涨幅最大  图38：二线城市中，合肥二手房价格指数累计涨幅最大 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图39：截至 2024/11，二线城市中，新房价格指数距离最高点

跌幅最小的城市是西安 

 图40：截至 2024/11，二线城市中，二手房价格指数距离最高

点跌幅最小的城市是成都 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

7. 投资策略 

我们认为，当前政策方向明确，中央持续表露出维护房地产市场企稳回升的意愿，后续政策将会更加积极、

持续积极，推进各项政策落地的力度将会进一步加强。当前地产板块在供需两端都在迎来更加积极、持续的

政策拉动，建议持续关注地产板块的投资机会。 

我们认为，核心城市新房和二手房的供需长期都处于偏紧的状态，此类核心城市当前的问题更多是供给的结

构性失衡，而非需求不足。随着政策的持续发力和需求的释放，核心城市市场有望率先实现“止跌回稳”，

将利好重点布局核心城市的优质房企，推荐保利发展，招商蛇口、华润置地、绿城中国等也有望受益。 

8. 风险提示 

行业政策落地不及预期的风险、盈利能力继续下滑的风险、销售不及预期的风险、资产减值的风险 
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推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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