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投资要点                                                              

 重点城市商品房市场高频数据：（1）一线城市：商品房周度成交面

积方面，2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，北京周环比减少

11.73%；上海周环比增加 8.52%；广州周环比减少 33.60%；深圳周环

比减少 5.33%。年内商品房累计成交面积方面，截至 2025 年 1 月 19

日，北京同比减少 27.43%；上海同比增加 20.69%；广州同比增加

77.84%；深圳同比增加 87.51%。（2）部分重点二线城市：商品房周

度成交面积方面，2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，济南周环

比减少 22.09%；杭州周环比减少 77.84%；武汉周环比减少 46.28%；

成都周环比增加 9.51%；青岛周环比减少 37.48%。年内商品房累计成

交面积方面，截至 2025 年 1 月 19 日，济南同比增加 25.56%；杭州同

比减少 44.05%；武汉同比减少 9.06%；成都同比减少 11.75%；青岛

同比减少 25.89%。  

 30 大中城市商品房市场高频数据：（1）2025 年 1 月 13 日至 2025 年

1 月 19 日，30 大中城市商品房成交面积环比减少 5.11%。截至 2025

年 1 月 19 日，30 大中城市商品房成交面积累计同比减少 0.21%。（2）

分城市能级来看，2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，一线城市

周环比减少 12.45%，二线城市周环比增加 0.16%，三线城市周环比减

少 3.73%。截至 2025 年 1 月 19 日，一线城市累计同比增加 29.33%，

二线城市累计同比减少 22.44%，三线城市累计同比增加 23.97%。  

 重点城市二手房市场高频数据：（1）一线城市：二手房周度成交面

积方面，2025年 1月 13日至 2025年 1月 19日，北京周环比减少 5.87%；

深圳周环比减少 8.20%。年内二手房累计成交面积方面，截至 2025

年 1 月 19 日，北京同比增加 28.42%；深圳同比增加 77.68%。（2）部

分重点二线城市：二手房周度成交面积方面，2025 年 1 月 13 日至 2025

年 1 月 19 日，杭州周环比减少 14.20%；成都周环比增加 0.58%；青

岛周环比增加 3.76%；厦门周环比减少 46.80%。年内二手房累计成交

面积方面，截至 2025 年 1 月 19 日，杭州同比增加 28.13%；成都同比

增加 11.12%；青岛同比减少 11.22%；厦门同比增加 486.30%。  

 商品房价格高频数据：2025 年 1 月 6 日至 2025 年 1 月 12 日，全国二

手房出售挂牌价指数当周值中，一线城市环比上涨 0.10%，二线城市

环比下跌 0.02%，三线城市环比下跌 0.02%，四线城市环比下跌 0.07%。

与去年同期相比，一线城市下跌 10.82%，二线城市下跌 10.59%，三

线城市下跌 10.91%，四线城市下跌 7.58%。  

 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 商品房市场高频数据 

1.1 商品房销售情况 

（1）上周四大一线城市商品房销售情况：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，

北京商品房成交面积为 23.64 万平方米，周环比减少 11.73%；上海商品房成交面积为 32.97

万平方米，周环比增加 8.52%；广州商品房成交面积为 16.57 万平方米，周环比减少 33.60%；

深圳商品房成交面积为 11.66 万平方米，周环比减少 5.33%。 

图 1：上周四大一线城市商品房成交面积  图 2：四大一线城市商品房成交面积周环比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）上周部分重点二线副省级城市商品房销售情况：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1

月 19 日，济南商品房成交面积为 17.99 万平方米，周环比减少 22.09%；杭州商品房成交

面积为 8.87 万平方米，周环比减少 77.84%；武汉商品房成交面积为 16.79 万平方米，周

环比减少 46.28%；成都商品房成交面积为 39.00 万平方米，周环比增加 9.51%；青岛商

品房成交面积为 19.78 万平方米，周环比减少 37.48%。 

图 3：上周部分重点二三线城市商品房成交面积  图 4：部分重点二线副省级城市商品房成交面积周环比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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（3）上周 30 大中城市商品房销售情况：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，30

大中城市商品房成交面积为 183.63 万平方米，环比减少 5.11%，同比减少 3.97%。截至

2025 年 1 月 19 日，30 大中城市商品房成交面积累计同比减少 0.21%。 

图 5： 30 大中城市商品房成交情况   图 6： 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 

（4）上周 30 大中城市各能级城市商品房销售情况：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1

月 19 日，30 大中城市商品房周度成交面积中，一线城市环比减少 12.45%，二线城市环

比增加 0.16%，三线城市环比减少 3.73%。截至 2025 年 1 月 19 日，30 大中城市商品房

累计成交面积中，一线城市同比增加 29.33%，二线城市同比减少 22.44%，三线城市同比

增加 23.97%。 

图 7： 30 大中城市各线城市商品房成交面积:周环比  图 8： 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 

 

  

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

0

10000

20000

30000

40000

50000

商品房成交套数 商品房成交面积(万平方米,右轴)

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

2
02

5
-0

1
-0

1

2
02

5
-0

1
-0

2

2
02

5
-0

1
-0

3

2
02

5
-0

1
-0

4

2
02

5
-0

1
-0

5

2
02

5
-0

1
-0

6

2
02

5
-0

1
-0

7

2
02

5
-0

1
-0

8

2
02

5
-0

1
-0

9

2
02

5
-0

1
-1

0

2
02

5
-0

1
-1

1

2
02

5
-0

1
-1

2

2
02

5
-0

1
-1

3

2
02

5
-0

1
-1

4

2
02

5
-0

1
-1

5

2
02

5
-0

1
-1

6

2
02

5
-0

1
-1

7

2
02

5
-0

1
-1

8

2
02

5
-0

1
-1

9

商品房成交套数累计同比 商品房成交面积累计同比

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11 2024-12

一线城市 二线城市 三线城市

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

2
02

5
-0

1
-0

1

2
02

5
-0

1
-0

2

2
02

5
-0

1
-0

3

2
02

5
-0

1
-0

4

2
02

5
-0

1
-0

5

2
02

5
-0

1
-0

6

2
02

5
-0

1
-0

7

2
02

5
-0

1
-0

8

2
02

5
-0

1
-0

9

2
02

5
-0

1
-1

0

2
02

5
-0

1
-1

1

2
02

5
-0

1
-1

2

2
02

5
-0

1
-1

3

2
02

5
-0

1
-1

4

2
02

5
-0

1
-1

5

2
02

5
-0

1
-1

6

2
02

5
-0

1
-1

7

2
02

5
-0

1
-1

8

2
02

5
-0

1
-1

9

一线城市 二线城市 三线城市



 

此报告仅供内部客户参考                            -6-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

（5）部分重点城市二手房交易情况：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，北

京二手房成交面积为 36.40 万平方米，周环比减少 5.87%；深圳二手房成交面积为 16.86

万平方米，周环比减少 8.20%；杭州二手房成交面积为 10.72 万平方米，周环比减少 14.20%；

成都二手房成交面积为 59.28 万平方米，周环比增加 0.58%；青岛二手房成交面积为 11.90

万平方米，周环比增加 3.76%；厦门二手房成交面积为 16.09 万平方米，周环比减少 46.80%。 

图 9：北京、深圳两大一线城市二手房成交面积情况  图 10：部分重点二线副省级城市二手房成交面积周环比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（6）全国商品房月度销售情况：截至 2024 年 12 月，全国商品房累计成交面积

97385.01 万平方米，同比减少 12.90%；全国商品房累计成交额 96750.33 亿元，同比减少

17.10%。 

图 11：全国商品房销售面积  图 12：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 
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1.2 住宅价格动态 

（1）房价周度动态：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，上海商品房成交均价

为 63487.41 元/平方米，相比上周上涨 77.40%。2025 年 1 月 6 日至 2025 年 1 月 12 日，

全国二手房出售挂牌价指数当周值中，一线城市环比上涨 0.10%，二线城市环比下跌

0.02%，三线城市环比下跌 0.02%，四线城市环比下跌 0.07%。与去年同期相比，一线城

市下跌 10.82%，二线城市下跌 10.59%，三线城市下跌 10.91%，四线城市下跌 7.58%。 

图 13：上海商品房成交均价  图 14：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 

（2）重点城市房价收入比：截至 2024 年 12 月，全国重点 31 城平均房价收入比为

19；其中一线城市为 18，二线城市为 18。 

图 15：全国 31 个重点城市平均房价收入比  图 16：全国 31 个重点城市平均房价收入比（分能级） 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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（3）新建商品住宅价格月度动态：截至 2024 年 12 月，70 个大中城市新建商品住宅

价格指数同比下跌 5.70%。70 个大中城市中，23 个城市环比上涨，43 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 3.80%，二

线城市同比下跌 5.40%，三线城市同比下跌 6.20%。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 5.70%，90-144 平方米同比下跌 5.70%，144 平方米以上同

比下跌 5.80%。 

图 17：70 个大中城市新建商品住宅价格指数:当月同比  图 18：70 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 

（4）二手住宅价格月度动态：截至 2024 年 12 月，70 个大中城市二手住宅价格指数

同比下跌 8.10%。70 个大中城市中，9 个城市环比上涨，1 个城市环比下跌，60 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 6.70%，二线城市

同比下跌 7.90%，三线城市同比下跌 8.40%。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 8.30%，90-144 平方米同比下跌 8.00%，144 平方米以上同比下跌

7.90%。 

图 19：70 个大中城市二手住宅价格:当月同比  图 20：70 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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1.3 商品房库存情况 

（1）上周商品房库存情况：截至 2025 年 1 月 19 日，十大城市商品房可售面积为

7927.87 万平方米，当周成交面积 89.20 万平方米，库存去化周期为 88.88 周。 

图 21：十大城市商品房可售面积  图 22：十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 12 月，全国商品房待售面积为 75327.00

万平方米，累计同比增加 10.60%；12 月商品房销售面积为 11267.06 万平方米，库存去化

周期为 6.69 个月。 

图 23：全国商品房待售面积  图 24：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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2 土地市场高频数据 

2.1 土地供应与成交情况 

（1）土地供应与成交数量：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，100 大中城市

供应土地 98.00 宗，环比减少 68.08%，同比减少 74.74%；100 大中城市成交土地 39.00

宗，环比减少 83.33%，同比减少 90.89%。 

图 25：100 大中城市:供应土地数量:当周值   图 26：100 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：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，100 大中城市

供应土地 478.25 万平方米，环比减少 65.64%，同比减少 78.09%；100 大中城市成交土地

224.71 万平方米，环比减少 79.61%，同比减少 91.59%。 

图 27：100 大中城市:供应土地规划建筑面积:当周值  图 28：100 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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2.2 土地价格动态 

（1）土地挂牌价与成交楼面价：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，100 大中

城市供应土地挂牌均价为 338.00 元/平方米，环比下跌 78.50%，同比下跌 77.51%；100

大中城市成交土地楼面均价为 395.00 元/平方米，环比下跌 49.94%，同比下跌 56.83%。 

图 29：100 大中城市:供应土地挂牌均价:当周值   图 30：100 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：2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 19 日，100 大中城市成交

土地溢价率为 0.08%，相比上周下降 1.50pct；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%、0.00%、0.11%。 

图 31：100 大中城市:成交土地溢价率:当周值  图 32：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 

2.3 土地库存情况跟踪 

土储最新动态： 

2024 年 1-12 月新增土储货值百强门槛值为 61.3 亿元，同比下降 17%，新增总价百

强门槛值为 27.8 亿元，同比下降 10%。唯一同比回正的新增建面百强门槛值为 55.8 万平

方米，同比提升 7%，该指标从 11 月末同比开始回正。 

来源：克而瑞 
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3 房地产开发投资高频数据 

3.1 房地产开发投资完成额情况 

截至 2024 年 12 月，全国房地产累计开发投资 100280.21 亿元，同比减少 10.60%；

其中，住宅投资 76039.94 亿元，同比减少 10.50%。 

图 33：房地产开发投资完成额:累计值  图 34：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 

3.2 全国房屋施工情况 

截至 2024 年 12 月，全国房屋施工面积 733247.36 万平方米，同比减少 12.70%；房

屋新开工面积 73892.84 万平方米，同比减少 23.00%；房屋竣工面积 73743.21 万平方米，

同比减少 27.70%。 

图 35：全国房屋施工、新开工、竣工面积(累计值，万

平方米) 

 图 36：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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3.3 房地产开发资金情况 

截至2024年12月，全国房地产开发计划累计总投资961721.12亿元，同比减少5.50%。

累计土地购置费 35655.24 亿元，同比减少 8.70%。 

图 37：房地产开发计划总投资:累计值  图 38：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 12 月，全国房地产本年实际到位开发资金 163502.41 亿元，同比减少

15.70%；上年资金累计结余 55841.14 亿元，同比减少 13.10%。 

图 39：房地产开发本年实际到位资金  图 40：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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4 房地产市场与宏观经济 

4.1 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 41：累计国有土地使用权出让收入  图 42：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 43：房地产相关主要税种月度收入(亿元)  图 44：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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4.2 房地产与货币金融 

（1）货币政策：截至 2025 年 1 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 45：贷款市场报价利率   图 46：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 12 月，全国房地产开发资金中国内贷款累计 15217.11

亿元，同比减少 6.10%；个人按揭贷款累计 15661.00 亿元，同比减少 27.90%。2024 年

12 月，居民户中长期人民币贷款当月新增 3000.00 亿元，同比多增 1538.00 亿元。 

图 47：房地产开发贷款  图 48：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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4.3 房地产相关产业链动态 

截至 2024 年 12 月，全国挖掘机开工小时数当月同比增加 19.50%；家具类零售额同

比增加 8.80%；家用电器和音像器材类零售额同比增加 39.30%；水泥产量同比减少 2.00%；

钢材产量同比增加 7.10%。截至 2024 年 11 月，建材家居景气指数同比下降 0.60%。 

图 49：挖掘机开工小时数   图 50：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 51：全国水泥产量   图 52：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 53：全国家具类零售额:当月同比   图 54：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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5 房地产市场与资本市场 

5.1 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 2025

年 1 月 17 日，1 年期国债到期收益率周环比上行 6.56BP，3 年期国债到期收益率周环比

上行 2.29BP，10 年期国债到期收益率周环比上行 2.55BP；AAA 企业债中，1 年期企业

债到期收益率周环比上行 13.63BP，3 年期企业债到期收益率周环比上行 7.19BP，10 年

期企业债到期收益率周环比下行 0.60BP。 

图 55：房地产行业指数与国债到期收益率  图 56：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 

5.2 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 2025 年 1 月 17 日，房地

产板块周环比上涨 3.89%，上证综合指数周环比上涨 2.31%，银行板块周环比上涨 1.31%。 

图 57：房地产行业指数与上证指数  图 58：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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5.3 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 2025 年 1 月 17 日，焦煤期货结算价周环比上涨 7.15%，螺纹钢期货结

算价周环比上涨 4.46%。 

图 59：房地产行业指数与焦煤价格  图 60：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 

 

6 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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