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房地产行业：新房销售延续下行，

开发投资仍在探底

——2月统计局房地产数据追踪
研报摘要

 新房：1-2月传统销售淡季，销售延续下行。1-2月作为传统销售淡季，

加上春节假期扰动，推盘减少，市场成交进一步下滑。2026年 1-2月，

中国商品房销售额 0.82万亿，累计同比-20.2%，单月同比-20.21%；销售

面积 0.93亿平方米，累计同比-13.5%，单月同比-13.52%。2月上海进一

步优化房地产购房政策，叠加传统销售旺季，3月市场成交环比有望改

善。

 二手房：以价换量延续，房价止跌仍有压力。2月 70个大中城市二手

房价格环比降幅收窄，但同比降幅进一步扩大，其中，一线城市二手住

宅销售价格同比下降 7.6%，样本二线、三线城市二手房住宅销售价格指

数分别同比下降 6.2%、6.3%。二手房价延续调整，通过价格锚定和需求

分流直接冲击新房销售，二手房以更大的议价空间和已实现的交付，分

流刚需和部分刚改需求。

 开发投资：持续下行，新开工、竣工仍不乐观。1-2月房地产开发投

资完成额累计同比-11.1%，降幅较前月有所收窄。高库存累积控增量，

销售延续下行，价格尚未出现明显复苏，开发商投资动力不足。

 投资建议：二手房市场以价换量仍在持续，随着“沪七条”等政策利好

持续释放，释放部分购房需求，叠加传统销售旺季到来，二手房成交有

望进一步改善。从地产股的角度来看，核心区域货值充足，前期历史包

袱较轻的房企仍值得关注。（1）关注核心区域新增货值充足的开发商，

如建发国际集团、绿城中国、滨江集团、华润置地、中国金茂等；（2）
恒隆地产、太古地产等商业运营能力突出的开发商在存量时代价值有望

进一步凸显；（3）二手房成交占比提升下关注中介机构的布局机会，如

贝壳- W、我爱我家。

 风险提示：商品房销售不及预期风险；政策调控效果不及预期风险；商

品房去库存不及预期风险
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一、 商品房销售延续下行，止跌回稳仍有压力

（一） 新房：1-2月传统销售淡季，市场成交延续下滑

1-2月传统销售淡季，销售规模延续下行。1-2 月受春节假期等因素影响，扰动正常楼市

成交节奏，销售面积和销售额均有一定程度下降。1-2月，中国商品房销售额 0.82万亿，

累计同比-20.2%，单月同比-20.21%；销售面积 0.93亿平方米，累计同比-13.5%，单月同

比-13.52%。

图 1：1-2 月中国商品房销售额 0.82 万亿，累计同比

-20.2%，单月同比-20.21%，环比-7.05%
图 2：1-2月中国商品房销售面积 0.93亿平方米，累计同

比-13.5%，单月同比-13.52%，环比-1.13%

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

淡季推盘量少，供给收缩影响成交。根据中指院数据，2月重点 35城市商品住宅批准上

市 3.02万套，同比-1.91%，环比 1月进一步减少。由于 2 月份春节打破正常带看、网签

节奏，开发商推盘积极性整体不高。

图 3：2月，重点 35城商品住宅批准上市 3.02万套，同比-1.91%

资料来源：中指院，金融街证券研究所
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去库存稳步推进，城市间分化明显。截至 2月，商品房待售面积 8亿平方米，累计同比增

长 0.1%。2025年 12月中央经济工作会议进一步提出，因城施策控增量、去库存、优供给，

鼓励收购存量商品房重点用于保障房等。未来多元化手段去库存仍将持续，但不同城市之

间库存去化周期分化明显，截至 2026年 2月，北京、上海、深圳、广州、杭州商品住宅

（不含保障房）去化周期分别为 28.06个月、18.05个月、21.15个月、26.87个月、10.51

个月，而南京、无锡、沈阳、青岛等城市去化周期均超过 30个月。

图 4：截至 2026年 2月，中国商品房待售面积 8亿平方米，累计同比+0.1%

资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 5：截至 2026年 2月，不同城市间去化周期分化明显

资料来源：中指院，金融街证券研究所

价格同比延续调整，房价企稳仍面临压力。2月，70个大中城市新房销售价格指数同比下

降 3.5%，降幅较前月（-3.3%）进一步扩大，其中一二三线城市新房销售价格指数分别同

比下降 2.2%、3.1%、4%，降幅均较前月扩大。
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图 6：2 月 70 个大中城市新房销售价格指数同比降幅进

一步扩大

图 7：2月一线城市新房销售价格指数环比持平

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

（二） 二手房：以价换量延续，价格承压或分流新房销售

1-2月多个重点城市二手房成交套数同比仍下行。1-2 月，多个重点城市二手房成交套数

同比仍下行，其中，北京、上海、深圳、杭州二手房成交套数累计同比分别下降 4.16%、

2.8%、0.47%和 20.72%。2月单月受春节假期扰动，多个城市单月二手房成交同比大幅下

滑。

图 8：1-2月，多个城市二手房销售同比仍下行

资料来源：Wind，金融街证券研究所

二手房价止跌仍有压力，或将影响新房销售。2月 70个大中城市二手房价格环比降幅收

窄，但同比降幅进一步扩大，其中，一线城市二手住宅销售价格同比下降 7.6%，样本二
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线、三线城市二手房住宅销售价格指数分别同比下降 6.2%、6.3%。二手房价延续调整，

通过价格锚定和需求分流直接冲击新房销售，二手房以更大的议价空间和已实现的交付，

分流刚需和部分刚改需求。另外，部分改善型买家需要先卖二手房再买入新房，若二手房

价格延续下跌，容易出现“卖旧难，卖价低”的情况，从而拉长置换周期，影响新房去化。

图 9：2 月 70 个大中城市二手房价格环比降幅收窄，同

比降幅扩大

图 10：2 月一线城市二手住宅销售价格指数环比降幅明

显收窄

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

传统销售旺季叠加政策放松，二手房议价空间加大。我们采用二手房成交均价与二手房挂

牌均价比值来大致刻画该城市二手房成交的议价空间，该比值越低，说明二手房成交过程

中，二手房房东让利空间更大。整体来看，2026年 3月小阳春即将到来，上海“沪七条”

放松限购政策，释放利好，改善市场预期，二手房成交议价空间有所收窄。

图 11：2026年 2月，北京、上海等重点城市二手房成交议价空间有所收窄

资料来源：中指院，金融街证券研究所
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图 12：成都的二手房议价空间整体小于杭州、南京、武汉、广州

资料来源：中指院，金融街证券研究所

租金市场尚未出现明显的价格拐点，房价止跌回稳仍有压力。2月，北京、上海、深圳二

手住宅成交价格指数较 1月份有所改善，但整体来看，二手住宅成交尚未出现明显的拐点

和趋势性扭转。另外，从租金的角度来看，北京、深圳、广州的二手租金指数仍在下跌，

租金市场尚未企稳。租金企稳作为房价的“基本面锚点”，租金企稳意味着房价持有收益

稳定，能有效支撑房价，另外租金企稳能覆盖部分持有成本，缓解抛售压力。

图 13：六大重点城市二手住宅成交尚未出现明显的拐点

资料来源：Wind，金融街证券研究所

注意：图中曲线为各城市中原领先指数
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图 14：六大重点城市住宅租金延续下滑态势

资料来源：Wind，金融街证券研究所

注：图中曲线为各城市二手住宅租金指数

二、 土地：缩量延续，结构分化

住宅用地成交延续大幅下滑。2026年 1-2 月 100大中城市成交住宅土地规划建筑面积 0.19

亿平方米，同比下降 34.1%。在当前市场销售和新房销售价格仍面临压力的背景下，开发

商“以销定产”，在土地市场上相对谨慎。

图 15：2025年 1-2月，100大中城市成交住宅土地规划建筑面积累计同比-34.1%

资料来源：Wind，金融街证券研究所

住宅土地成交规模持续大幅下行，开年 1-2月一线城市土拍支撑市场。1-2 月，中国住宅

土地成交总价 0.13万亿，累计同比下降 45.01%。从内部结构来看，1-2 月住宅土地成交
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中一线城市占比 25.29%，高于往年平均水平，一线城市土拍支撑市场。

图 16：1-2月中国住宅土地成交总价累计同比-45.01% 图 17：1-2月一线城市住宅土地成交价值约占 25.29%

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

央国企作为拿地主力，支撑土地市场。1-2 月，越秀地产、华润置地全口径新增货值位列

行业前二，新增货值 TOP30 中多数为央企或者地方国企。在当下市场环境下，核心区域

土地价值量大，价格高，去化确定性相对较强，央国企等开发商资金实力相对较强，有能

力在土拍市场上脱颖而出。

图 18：1-2月央国企支撑土地市场成交

资料来源：中指院，金融街证券研究所
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三、 投资：下行延续，未见拐点

房地产开发投资持续下行。1-2 月房地产开发投资完成额累计同比-11.1%，降幅较前月有

所收窄。高库存累积严控增量，销售延续下行，价格尚未出现明显复苏，开发商投资动力

不足。

图 19：1-2月房地产开发投资完成额累计同比降幅收窄

资料来源：Wind，金融街证券研究所

图 20：房地产开发投资持续拖累固定资产投资增长

资料来源：Wind，金融街证券研究所

新开工、竣工面积累计同比降幅扩大。1-2 月新开工面积累计同比下降 23.1%，施工面积

累计同比下滑 11.7%，竣工面积累计同比下滑 27.9%，销售市场持续低迷，去库存稳步推

进。新开工的缩量有助于减少库存的累积，降低后续去化压力，体现房地产供给端主动适

配当下需求量缩减，和行业从“高杠杆、高周转”向“控增量、去库存”的逐步转型。
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图 21：商品房销售面积累计同比和新开工面积累计同比

降幅均扩大

图 22：1-2月房地产新开工面积、竣工面积累计同比降幅

均扩大

资料来源：Wind，金融街证券研究所 资料来源：Wind，金融街证券研究所

四、 投资建议

二手房市场以价换量仍在持续，随着“沪七条”等政策利好持续释放，释放部分购房需求，

叠加传统销售旺季到来，二手房成交有望进一步改善。土地市场缩量提质，国央企仍是主

导。预计 2026年仍将整体围绕“因城施策控增量、去库存、优供给”的思路，新开工、

施工等投资链条仍面临一定压力，多举措去库存持续推进，“四代宅”等“好房子”在新

建住房中供应比例有望增长。从地产股的角度来看，（1）关注老库存减值计提充分，核心

区域新增货值充足的开发商，如建发国际集团、绿城中国、滨江集团、华润置地、中国金

茂等；（2）恒隆地产、太古地产等商业运营能力突出的开发商在存量时代价值有望进一步

凸显；（3）二手房成交占比提升下关注中介机构的布局机会，如贝壳- W、我爱我家。

图 23：重点房地产 ETF行情变动

资料来源：Wind一致预期，金融街证券研究所

注：区间数据为 20260301-20260320



请仔细阅读报告末页声明 13 / 14

行业研究 | 房地产

五、 风险提示

商品房销售不及预期风险；

政策调控效果不及预期风险；

商品房去库存不及预期风险。
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