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行业点评（2025 年 1 月 22 日）

新房成交量回落至去年同期水平，关注节后销售持续性

——房地产高频跟踪⑥

“924政策”以来，市场反弹明显，新房和二手房的月度成交量在 12

月均创下年度新高。进入 2025年，新房成交季节性回落，前三周基本回到

去年同期水平，后续持续性需要重点关注。二手房成交量虽有回落但幅度

相对不大，并创下近六年的同期新高。但我们认为当前二手房很大程度上

是“以价换量”的弱效果。12 月二手房价格环比上涨城市比 11 月减少一

个，且二线城市房价环比跌幅扩大，显示房价端的止跌并不稳固。分城市

来看，一线城市周度成交量在 2025年初下滑后，前三周基本保持稳定，而

大部分二线城市周成交量在最近两周再度下台阶。

展望来看，通常春节前是传统的销售淡季，未来两三周成交量大概率

逐步回落，因此，我们更应关注节后的销售情况。此外，春节后至一季度

末也是重要的政策窗口期，如要保证市场的持续反弹，离不开增量政策的

大规模落地实施以及宏观政策组合拳发挥协同效应。

一、市场近况：今年以来新房大幅回落，二手房呈现出“以价换量”

弱效果

“924 政策”以来，2024 年四季度的销售市场呈现出持续反弹的趋势，

新房和二手房均在 12 月创下年度新高。新房方面，2024年四季度 30大中

城市销售面积同比增长 12%，环比三季度增长 69%。二手房方面，2024 年

四季度 13城销售面积同比增长 45%，环比三季度亦增长 48%。

2025 年以来，新房受季节性因素影响出现大幅回落，销售量基本回落

至去年同期水平。1月 1日-20日，30大中城市日均成交面积环比去年 12

月下滑 48%。今年以来累计成交量相较去年同期下滑 0.4%，较 2022-2023

年同期均值下滑近四成。二手房成交量虽也边际回落但幅度相对不大，并

创下近六年的同期新高。1 月 1-20 日，虽然 13 城二手房日均成交面积环
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比 12月下滑 23%，但相较去年同期增长了 55%，同时成交量创下近六年的

同期新高。

图 1：30 大中城市商品房日度成交：万方（7 日移动平均）

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 2：13 城二手房日度成交：万方（7 日移动平均）

资料来源：WIND、招商银行研究院；注：根据高频数据的可得性，13 城包括北京、深圳、上海（2024 年以后加入）、杭州、苏州、成

都、大连、青岛、厦门、南宁、佛山、东莞、扬州

但我们认为当前的二手房反弹再次呈现出“以价换量”的弱效果。目

前统计局房价指数更新至 12 月，“924 政策”之后房价端也出现了一定的

修复，具体表现在一线城市二手房房价环比三个月上涨，二线、三线城市

房价环比跌幅收窄。但 12月的房价走势显示出持续上涨动力略显不足，止

跌基础或仍不牢固。12月一线城市房价涨幅微幅回落，二线城市房价跌幅

有所扩大。此外，二手房价格环比上涨城市相较 11月减少一个。
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图 3：70 大中城市及分城市能级二手房房价情况

资料来源：WIND、招商银行研究院

二、分城市能级：2025 前三周一线城市成交量相对稳定，二线城市再

度回落

“924 政策”之后，重点一二线城市的房地产市场均展现出一定的活

跃度，且多数城市在 12 月创下年内新高。一线城市中，深圳无论新房还

是二手房均呈现出较强的反弹。北京、上海表现次之，其中北京的新房市

场反弹力度较大，而上海的二手房市场表现相对较强。广州仅在新房市场

有一定表现，其二手房市场的表现在我们所选样本城市中表现最弱。二线

城市除青岛以外，其他城市整体表现良好，成交量均有一定的反弹。

今年以来，一线城市整体回落幅度较小且近期有企稳迹象，二线城市

回落幅度较大且周度成交量在近两周再度下台阶。具体来看，一线城市， 

2025年前三周，除广州的新房以外，其余城市周成交量基本保持稳定。二

线城市，今年以来累计回落幅度较大，其中杭州/苏州/青岛新房 1月日均

成交已回落至 2024年 9月的水平。2025年前三周，除成都/青岛新房、厦

门二手房以外，其余城市最新两周成交量相较2025年第一周再度大幅回落。

表 1：分城市高频销售情况跟踪

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

20
20
-0
1

20
20
-0
3

20
20
-0
5

20
20
-0
7

20
20
-0
9

20
20
-1
1

20
21
-0
1

20
21
-0
3

20
21
-0
5

20
21
-0
7

20
21
-0
9

20
21
-1
1

20
22
-0
1

20
22
-0
3

20
22
-0
5

20
22
-0
7

20
22
-0
9

20
22
-1
1

20
23
-0
1

20
23
-0
3

20
23
-0
5

20
23
-0
7

20
23
-0
9

20
23
-1
1

20
24
-0
1

20
24
-0
3

20
24
-0
5

20
24
-0
7

20
24
-0
9

20
24
-1
1

70大中城市：环比 一线城市：环比 二线城市：环比 三线城市：环比



4

行业点评（2025 年 1 月 22 日）

资料来源：WIND、招商银行研究院

三、统计局数据：12 月延续改善，新房年度成交回落至 2009 年水平

统计局数据显示，12 月单月商品房销售面积、销售额同比分别为-0.5%、

2.4%，基本延续 10 月份以来的修复态势。2024 年全年商品房销售面积为

9.7 亿方，销售额为 9.7 万亿，同比分别下降 12.9%、17.1%，其中销售面

积回落至 2009年的水平，相较 2021年高点下降了 46%。尽管当前房地产市

场出现一定反弹，但在供给缩量、二手房分流新房及反弹持续性仍需进一

步观测的情况下，预计 2025年商品房销售将继续负增长，销售面积、金额

同比分别为-7%~-8%、-9%~-10%。

四、展望：关注春节后反弹的持续性，政策仍需相机抉择持续发力

图 4：商品房单月销售面积及同比增速

资料来源：WIND、招商银行研究院

图 5：商品房年度销售面积及同比增速

资料来源：WIND、招商银行研究院
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展望来看，考虑到春节前为市场传统淡季，预计新房及二手房交易量

在接下来两三周内仍将逐步回落，我们更应关注春节后的反弹的持续情况。

春节后至一季度末也是重要的政策出台窗口期，如果要保证市场的持续反

弹，离不开增量政策的大规模落地实施以及宏观政策组合拳发挥协同效应。

“924 政策”之后，驱动市场反弹的原因主要有两个：一是一线城市

的政策松动，二是市场预期的转变，其中后者更为主要。“924”之后一线

城市相继下调首套、二套房首付比例，同时北上深放松外围区域限购及购

房资格，而广州更是全面放松了限购政策。但我们认为本轮反弹更多是因

为市场预期的转变。去年 9月末的“止跌回稳”是本轮下跌周期以来对房

地产最积极的政策表态，多部委联合提出的“四四二 1”组合拳也为房地

产市场注入信心和动能。部分热点二线城市在没有增量放松政策出台的情

况下，依然也出现了较强的反弹。后续若想反弹延续，政策仍需持续发力，

托底市场预期。

（评论员：杨侦誉）

1 “四个取消”取消限购、限售、限价、普通住宅和非普通住宅标准；“四个降低”降低公积金贷款利率、住房

贷款首付比例、存量贷款利率和“卖旧买新”换购住房税费负担；“两个增加”新增 100 万套城中村改造货币化

安置和增加“白名单”项目信贷规模。


