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房地产行业：新房销售降幅收窄，

开发投资延续下行 

——3月统计局房地产数据追踪 
研报摘要 

l 新房：3 月销售边际改善，一线城市新房房价环比正增长。3 月作为
传统销售旺季，开发商推盘积极性提升，加上多地优化限购、放松公积

金贷款政策等刺激，市场信心逐步修复。3月，中国商品房销售额 0.91万
亿，累计同比-16.7%，单月同比-13.88%，环比+10.88%；商品房销售面积
1.02亿平方米，累计同比-10.4%，单月同比-8.02%，环比+10.09%。 
 

l 二手房：一线城市二手房价率先实现环比正增长，租金企稳是后续关
键。3月 70个大中城市二手房价格环比降幅收窄，其中，一线城市二手
住宅销售价格环比转正，环比增长 0.4%，样本二线、三线城市二手房住
宅销售价格指数分别环比下降 0.2%、0.4%。另外，从租金的角度来看，
3 月六大重点城市的二手租金指数由降转增，重点城市二手住宅租金转
增，为未来二手房价企稳提供了积极信号。 
 

l 开发投资：持续下行，新开工、竣工仍不乐观。3月房地产开发投资完
成额累计同比-11.2%，降幅较前月略有扩大。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。 
 

l 投资建议：3 月以来，房地产行业销售和投资虽然尚未出现明显的反转
和复苏，但行业的积极因素正在累积。京沪地产限制性政策进一步放松

之后，3月新房、二手房成交正在走出独立行情，呈现出一定量稳价涨的
特征。其次，租金市场出现一定修复，3月六大重点城市的二手租金指数
由降转增，租金企稳作为房价的“基本面锚点”，为后续房价企稳提供积
极信号。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。 
 

l 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、 核心城市新房价格率先实现正增长 

（一） 新房：3 月销售边际改善，一线城市房价环比正增长 

3月销售旺季，单月销售面积和销售金额均超过 2025年 12月。3月作为传统销售旺季，

开发商推盘积极性提升，加上多地优化限购、放松公积金贷款政策等刺激，市场信心逐步

修复。3月，中国商品房销售额0.91万亿，累计同比-16.7%，单月同比-13.88%，环比+10.88%；

商品房销售面积 1.02亿平方米，累计同比-10.4%，单月同比-8.02%，环比+10.09%。 

图 1：3月中国商品房销售额 0.91万亿，累计同比-16.7%，
单月同比-13.88%，环比+10.88% 

 
图 2：3月中国商品房销售面积 1.02亿平方米，累计同比
-10.4%，单月同比-8.02%，环比+10.09% 

 

 

 

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 

 

3月推盘量环比增长，但同比仍下降。根据中指院数据，3月重点 35城市商品住宅批准上

市 8.31 万套，累计同比-17.52%，单月同比-9.54%。3 月作为传统旺季，开发商推盘量虽

供给量有所增长，但对比去年同期，仍有下滑。需求端，居民收入就业预期较 2025 年底

尚未出现明显改善，持续担心房价下跌的担忧仍在，市场仍处于筑底阶段。 

图 3：3月，重点 35城商品住宅批准上市 8.31万套，累计同比-17.52%，单月同比-9.54% 

 

资料来源：中指院，金融街证券研究所 
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图 4：居民收入就业预期尚未出现明显改善 
 

图 5：房价下跌的预期尚未扭转 

 

 

 

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 

 

去库存稳步推进，狭义库存累计同比转负。截至 3 月，商品房待售面积 7.86 亿平方米，

较 2月有所下降，累计同比下降 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 3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 29.29个月、19.01个月、

21.13个月、26个月、11.01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 6：截至 2026 年 3月，中国商品房待售面积 7.86亿平方米，累计同比-0.1% 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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图 7：截至 2026 年 3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 

 

70 大中城市新房价格环比降幅收窄，一线城市新房价格环比上涨。3 月，70 个大中城市

新房销售价格指数环比下降 0.2%，降幅较前月（-0.3%）有所收窄，其中一线城市新房价

格指数实现正增长，环比上涨 0.2%，二三线城市新房销售价格指数分别环比下降 0.2%、

0.3%，降幅均较前月不变。 

图 8：3 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 9：3月一线城市新房销售价格指数环比正增长 

 

 

 

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：一线城市二手房价环比正增长，租金企稳是后续关键 

京沪新政刺激下，北京、上海 3月二手房成交套数同比正增长。3月，多个重点城市二手

房成交套数同比仍下行，北京、上海在优化限购和调整公积金贷款政策政策利好加持下，

“金三”二手房销售表现不俗。 
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图 10：1-3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 

 

一线城市二手房价率先实现环比正增长。3 月 70 个大中城市二手房价格环比降幅收窄，

其中，一线城市二手住宅销售价格环比转正，环比增长 0.4%，样本二线、三线城市二手房

住宅销售价格指数分别环比下降 0.2%、0.4%。 

图 11：3月 70个大中城市二手房价格环比降幅持续收窄  图 12：3月一线城市二手住宅销售价格指数环比转正 

 

 

 

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月小阳春到来，不少房东希望借助 3

月成交旺季重新挂牌成交，二手房供给增加，“买方”市场下，二手房成交议价空间扩大。 
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图 13：2026 年 3月，北京、上海等重点城市二手房成交议价空间较 2月扩大 

 
资料来源：中指院，金融街证券研究所 

 

图 14：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 

 

一线城市租金指数由降转增，租房市场积极信号出现。3月，一线城市二手房房价指数环

比实现正增长，但价格上涨的持续性仍需进一步观察。另外，从租金的角度来看，3月六

大重点城市的二手租金指数由降转增，重点城市二手住宅租金转增，为未来二手房价企稳

提供了积极信号。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。 
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图 15：四大一线城市中原领先指数由降转增 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 
注：图中曲线为各城市中原领先指数 

 

图 16：六大重点城市住宅租金指数由降转增 

 

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 1-3月 100大中城市成交住宅土地规划建筑面积 0.31

亿平方米，同比下降 30%。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。 
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图 17：2025 年 1-3月，100大中城市成交住宅土地规划建筑面积累计同比-30% 

 
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，2026Q1一线城市土拍支撑市场。1-3月，中国住宅土地

成交总价 0.24万亿，累计同比下降 38.61%。从内部结构来看，1-3月住宅土地成交中一线

城市占比 25.54%，高于往年平均水平，一线城市土拍支撑市场。 

图 18：2026Q1中国住宅土地成交总价累计同比-38.61% 
 

图 19：1-3月一线城市住宅土地成交价值约占 25.54% 

 

 

 
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。1-3月，广州越秀集团、华润置地、保利发展全口

径新增货值位列行业前三，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。 
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图 20：1-3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 

 

三、 投资：下行延续，未见拐点 

房地产开发投资持续下行。3月房地产开发投资完成额累计同比-11.2%，降幅较前月略有

扩大。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 21：3月房地产开发投资完成额累计同比-11.2% 

 
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均收窄。3月新开工面积累计同比下降 20.3%，施工面积

累计同比下滑 11.7%，竣工面积累计同比下滑 25%，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
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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。 

图 22：商品房销售面积累计同比和新开工面积累计同比

降幅均有所收窄 
 图 23：3月房地产新开工面积、竣工面积累计同比降幅均

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 

 

四、 投资建议 

3月以来，房地产行业销售和投资虽然尚未出现明显的反转和复苏，但行业的积极因素正

在累积。京沪地产限制性政策进一步放松之后，3月新房、二手房成交正在走出独立行情，

呈现出一定量稳价涨的特征。其次，租金市场出现一定修复，3月六大重点城市的二手租

金指数由降转增，租金企稳作为房价的“基本面锚点”，为后续房价企稳提供积极信号。

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 24：重点房地产 ETF行情变动 

 
资料来源：Wind，金融街证券研究所 
注：区间数据为 20260401-20260420 
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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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