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房地产行业 2025年 10月统计

局数据点评   
受高基数以及政策效果减弱影响，单月销售降幅扩大；
今年以来投资降幅持续扩大 
  
国家统计局发布 2025 年 10 月份全国房地产开发投资和销售情况。10 月销售面积 6147 万平，同
比增速-18.8%（前值：-10.5%）；开发投资金额 5857 亿元，同比增速-23.0%（前值：-21.3%）；
新开工面积 3662 万平，同比增速-29.5%（前值：-14.4%）。  

统计局披露同比增速说明：根据房地产开发统计制度、统计执法检查等规定，对上年同期房地产
开发投资、新建商品房销售面积等数据进行修订，增速按可比口径计算。 

核心观点 

1. 商品房销售： 

 由于高基数以及政策效果减弱，单月商品房销售同比降幅扩大。1）单月商品房销售降幅扩大。10 月销售面积
6147 万平，同比下降 18.8%，同比降幅较 9 月扩大了 8.2 个百分点，从绝对值来看，处于 2009 年以来同期最低
水平；销售金额 5977 亿元，同比下降 24.3%，同比降幅较 9 月扩大 12.5 个百分点。其中，住宅销售面积同比下
降 19.6%，降幅扩大 8.2 个百分点，住宅销售金额同比下降 24.6%，降幅扩大 13.0 个百分点。9 月受政策支持销
售降幅收窄，但 10 月后成交动能再度走弱，政策效果的持续时间仅 1 个月。2）单月住宅销售均价同比降幅扩
大。10 月商品房销售均价 9723 元/平，环比虽然上涨 3.4%，但同比下降 6.8%，同比降幅较 9 月扩大 5.4 个百分
点，创下 2024 年 6 月以来单月最大同比跌幅；其中住宅销售均价 10286 元/平，环比增长 4.3%，同比下降 6.2%，
同比降幅扩大 5.9 个百分点。3）从区域来看，10 月东、中、西部地区销售面积同比降幅均扩大。10 月东、中、
西部地区销售面积同比增速分别为-21.0%、-17.9%、-14.0%，同比降幅较 9 月分别扩大 7.6、8.3、4.5 个百分点；
销售金额同比增速分别为-29.4%、-18.5%、-14.8%；销售均价同比增速分别为-10.7%、-0.8%、-1.0%，东部地区
销售均价同比降幅较 9 月扩大 10.0 个百分点，中部地区同比增速较 9 月下降 5.5 个百分点，西部地区同比降幅
收窄 1.0 个百分点。4）全国商品房销售面积与销售金额的累计降幅均较 9 月有所扩大。从累计来看，1-10 月全
国商品房销售面积 7.20 亿平，同比下降 6.8%（前值：-5.5%）；销售金额 6.90 万亿元，同比下降 9.6%（前值：
-7.9%）；销售均价 9588 元/平，同比下降 3.0%（前值：-2.5%）。我们认为，影响居民购房能力及购房意愿的
收入与就业预期尚未根本性扭转，市场信心仍然不足，叠加去年 11、12 月销售的基数也相对较高，全年地产市
场压力很难缓解。我们预计，2025 年商品房销售面积同比增速为-9%；销售金额同比增速-12%，销售均价同比
增速-3%。 

2. 商品住宅库存：  

 现房住宅库存压力仍然较大，占整体库存的比重进一步提升，已超过四分之一。1）从全国商品住宅广义库存面
积（住宅累计新开工面积-住宅累计销售面积）来看，截至 10 月末，我国商品住宅广义库存面积为 15.5 亿平，
环比下降 1.6%，同比下降 16.8%；去化周期（广义库存面积/过去六个月住宅销售均值）25.5 个月，环比下降 0.3
个月，同比下降 1.8 个月。2）从全国现房库存（已竣工未销售）来看，截至 10 月末，我国住宅现房库存面积（住
宅待售面积）约 3.96 亿平，环比下降 0.7%，同比增长 5.4%；现房去化周期为 20.5 个月（由于 10 月现房销售未
公布，我们采用 2025 年 4-9 月销售均值计算），环比下降 0.2 个月，同比下降 0.4 个月；住宅现房库存占全国住
宅广义库存面积的比重为 25.6%，环比提升 0.2 个百分点，同比提升 5.4 个百分点。 

3. 房地产开发投资、新开工、竣工： 

 今年以来，房地产投资单月同比降幅持续扩大，主要是因为施工建安投资持续承压。10 月开发投资金额 5857
亿元，同比下降 23.0%，降幅较 9 月扩大 1.7 个百分点，今年以来单月投资降幅持续扩大，创下 2022 年 12 月以
来最大单月同比降幅。其中，住宅开发投资金额 4549 亿元，同比下降 22.9%，降幅较 9 月扩大 2.6 个百分点。1）
土地投资有所修复。2024 年四季度全国（300 城）土地成交总价同比下降 3.1%，2025 年一、二季度同比增速转
正（3.3%、12.6%），我们预计今年以来的土地市场修复对今年三、四季度投资开工修复形成一定支撑。2）但
施工建安投资持续低迷。10 月新开工面积 3662 万平，同比下降 29.5%，同比降幅较 9 月扩大 15.1 个百分点，且
从绝对值来看，处于 2003 年以来同期最低位。1-10 月施工面积同比也有 9.4%的下降。从区域来看，东部地区
10 月投资降幅收窄，中、西部地区降幅均扩大，东、中、西部地区 10 月投资额同比分别下降 23.2%、24.4%、
16.7%，东部地区降幅较 9 月收窄了 0.6 个百分点，中、西部地区降幅分别较 9 月扩大 3.4、3.9 个百分点。从累
计来看，1-10 月开发投资金额 7.36 万亿元，同比下降 14.7%（前值：-13.9%）；新开工面积 4.91 亿平，同比下
降 19.8%（前值：-18.9%）。我们认为，由于前期拿地较少、库存规模仍然较高，且当前房企多“以销定产”，
2025 年新开工和投资预计将持续承压，我们预计 2025 年房地产开发投资额同比增速为-10%，新开工面积同比
增速-16%。 

 单月竣工面积同比增速大幅下降，竣工仍然面临周期性回落压力。10 月竣工面积 3732 万平，同比下降 28.2%，
同比增速较 9 月下降了 29.7 个百分点。1-10 月竣工面积为 3.49 亿平，同比下降 16.9%（前值：-15.3%）。由于
2021 年下半年以来新开工明显缩量，累计同比持续负增长，按照 2-3 年的工程进度来计算，竣工将延续周期性
的缩量，我们预计 2025 年竣工面积将持续出现较大幅度的负增长，同比增速-21%。 

4. 开发商资金： 

 10 月房企到位资金降幅扩大，销售回款端和外部融资端均走弱。10 月房企到位资金 6554 亿元，同比减少 21.9%
（前值：-11.5%）。1）房款 3069 亿元，同比减少 27.5%（前值：-9.5%），主要是因为销售回款端再度走弱。
定金及预收款同比减少 26.0%，降幅较 9 月扩大了 17.4 个百分点，个人按揭贷款同比下降 30.6%，降幅较 9 月
扩大了 19.1 个百分点。10 月居民中长期贷款净减少 700 亿元，同比少增 1800 亿元，环比少增 3200 亿元。2）
非房款 3485 亿元，同比减少 16.3%（前值：-12.9%）。10 月国内贷款 866 亿元，同比下降 6.7%，同比降幅较 9
月收窄 7.8 个百分点；自筹资金 2308 亿元，同比下降 17.2%，降幅较 9 月扩大了 5.1 个百分点。1-10 月房企到
位资金 7.89 万亿元，同比下降 9.7%（前值：-8.4%）。 

投资建议 

 10 月楼市成交动能再度走弱，销售量价同比降幅均扩大，前期的政策效果的持续时间仅 1 个月。考虑到去年 11、
12 月的销售的基数相对较高，因此接下来的市场可能仍会面临一定压力。投资端也持续走弱，单月投资创 2022
年 12 月以来的最大降幅，可能对经济持续拖累。基本面承压+“十五五”规划建议表态偏向积极，未来优化政策
落地的空间打开。我们对未来地产行业的修复有一定信心。地产从标的来看，一方面，流动性安全、重仓高能
级城市、产品力突出的房企或更具备α属性；另一方面，在新消费时代下，提前布局新业态、新模式、新场景
的商业地产公司，有望率先走出重围。 

 现阶段我们建议关注三条主线：1）基本面稳定、在一二线核心城市的销售和土储占比高、在重点城市的市占率
较高的房企：滨江集团、华润置地、招商蛇口、越秀地产、建发国际集团。2）从 2024 年以来在销售和拿地上
都有显著突破的“小而美”房企：保利置业集团、城投控股。3）积极探索新消费时代下的新场景建设和运营模
式的商业地产公司：大悦城、华润万象生活、太古地产、瑞安房地产、百联股份。 

风险提示： 

 政策出台不及预期；销售与房价持续下行；市场信心修复不及预期；房企信用修复不及预期。 
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附录 

图表 1. 2025 年 10 月全国商品房销售面积 6147 万平，同

比下降 18.8% 

 图表 2. 2025 年 10 月全国商品房销售金额 5977 亿元，同比

下降 24.3% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，万得，中银证券  资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

图表 3. 2025 年 10 月全国商品房销售均价 9723 元/平，同

比下降 6.8%，环比增长 3.4% 

 图表 4. 2025 年 10 月东、中、西、东北部地区销售面积同

比增速分别为-21.0%、-17.9%、-14.0%、-23.1% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，万得，中银证券  资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

图表 5. 2025 年 10 月房地产开发投资完成额 5857 亿元，

同比下降 23.0% 

 图表6. 2025年10月新开工面积3662万平，同比下降29.5% 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局，万得，中银证券  资料来源：国家统计局，万得，中银证券 
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全国商品房销售均价

销售均价（元/平） 单月同比
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图表 7. 2025年 10月竣工面积 3732万平，同比下降 28.2% 

 
 图表 8. 2025 年 10 月房企到位资金 6554 亿元，同比下降

21.9% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，万得，中银证券  资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

图表 9. 2025 年 10 月房企到位资金中房款与非房款的增速分别为-27.5%、-16.3% 

 

资料来源：国家统计局，万得，中银证券 

 

图表 10. 2025 年 10 月房款中定金及预收款、个人按揭贷款增速分别为-26.0%、-30.6% 

 
资料来源：国家统计局，万得，中银证券 
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图表 11. 2025 年 10 月非房款中国内贷款、自筹资金增速分别为-6.7%、-17.2% 

 
资料来源：国家统计局，中银证券 
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