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房地产行业：一线城市房价延续改

善，开发投资仍有压力

——5月统计局房地产数据追踪
研报摘要

 新房：城市间分化明显，一线城市房价环比连续 4个月上涨。5月，

中国商品房销售额 0.64万亿，累计同比-13.5%，单月同比-9.79%，环比

+10.93%；商品房销售面积 0.61亿平方米，累计同比-10.8%，单月同比

-14.06%，环比+5.74%。5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（-0.2%）持平，其中一线城市新房价格指数环比连续

4个月上涨，5 月环比上涨 0.2%，二三线城市新房销售价格指数分别环

比下降 0.1%、0.4%。

 二手房：一线城市二手房价环比延续正增长。5月二手房市场热度延

续，尤其是北上深等重点城市，其中，上海二手房 5月单月成交套数

同比增长 30.95%，北京同比增长 12.6%。价格方面，5月 70个大中城

市二手房价格环比降幅扩大，其中，一线城市二手住宅销售价格环比持

续保持正增长，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%。

 开发投资：1-5月新开工面积累计同比降幅扩大。5月房地产开发投资

完成额累计同比-16.2%，降幅较前月进一步扩大。销售市场尚未出现明

显的复苏，价格仍在逐步修复，结合新增住宅土地成交数据，当下房价

尚未全面扭转，开发商新开工动力不足，5 月新开工面积累计同比下降

22.6%，施工面积累计同比下滑 12.3%，竣工面积累计同比下滑 23.4%。

 投资建议：1-5 月新房市场销量仍然延续“弱复苏”基调，销售面积累

计同比降幅扩大，销售额累计同比降幅收窄，价格有所修复。具体到销

售、拿地、投资内部来看，销售持续改善，复苏进度领先于投资端。二

手房方面，一线城市整体二手房价格环比保持正增长，上海二手房成交

热度延续，带动成交议价空间收窄。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，短期内重点关注后续 7-8月租房旺季租

金变动。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。

 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、 一线城市新房价格保持正增长

（一） 新房：季节性因素影响 5 月销售环比下降，一线城市房价环比正增长

5月单月销售环比改善，销售金额累计同比降幅收窄。5月，中国商品房销售额 0.64万亿，

累计同比-13.5%，单月同比-9.79%，环比+10.93%；商品房销售面积 0.61亿平方米，累计

同比-10.8%，单月同比-14.06%，环比+5.74%。

图 1：5月中国商品房销售额 0.64万亿，累计同比-13.5%，

单月同比-9.79%，环比+10.93%
图 2：5月中国商品房销售面积 0.61亿平方米，累计同比

-10.8%，单月同比-14.06%，环比+5.74%

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

5月推盘量环比提升，但累计同比降幅持续收窄。根据中指院数据，5月重点 35城市商品

住宅批准上市 10.98万套，累计同比-15.91%，单月同比+12.7%。需求端，居民加杠杆动

力不足，新增居民中长期贷款-571亿元，居民端对房价下跌的担忧仍在，市场仍处于筑底

阶段。

图 3：5月，重点 35城商品住宅批准上市 10.98万套，累计同比-15.91%，单月同比+12.7%

资料来源：中指院，金融街证券研究所
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图 4：5月新增居民中长期贷款-571亿元 图 5：5月 5年期 LPR保持不变

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，狭义库存持续减少。截至 5 月，商品房待售面积 7.72 亿平方米，较 4

月有所下降，累计同比下降 0.4%。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 5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 27.59个月、19.49个月、21.19

个月、24.48个月、10.86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 5月，中国商品房待售面积 7.72亿平方米，累计同比-0.4%

资料来源：Wind，金融街证券研究所
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图 7：截至 2026年 5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大中城市新房价格分化明显，一线城市新房价格环比涨幅扩大。5 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（-0.2%）持平，其中一线城市新房价格指

数环比连续 4个月上涨，5月环比上涨 0.2%，二三线城市新房销售价格指数分别环比下降

0.1%、0.4%。

图 8：5 月 70 个大中城市新房销售价格指数同比降幅收

窄

图 9：5月一线城市新房销售价格指数环比涨幅扩大

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

（二） 二手房：一线城市二手房价环比延续正增长

北上深 5月二手房成交套数持续保持快速增长。5月二手房市场延续 3月热度，尤其是北

上深等重点城市，其中，上海二手房 5月单月成交套数同比增长 30.95%，北京同比增长

12.6%。
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图 10：5月，上海二手房成交套数同比增长 30.95%

资料来源：Wind，金融街证券研究所

一线城市二手房价环比连续 3个月正增长。5月 70个大中城市二手房价格环比降幅扩大，

其中，一线城市二手住宅销售价格环比持续保持正增长，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%。样本三线城市二手房销售价

格指数降幅持续扩大，一线城市连续三个月保持正增长，城市内部分化明显。

图 11：5月 70个大中城市二手房价格环比降幅扩大 图 12：5 月一线城市二手住宅销售价格指数环比连续 3
个月正增长

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

上海二手房市场热度提升，议价空间收窄。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。结合各地二手房成交情况，5月上海二手房成交套数同比保持快速

增长，成交热度延续，二手房议价空间收窄。
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图 13：2026年 5月，上海、深圳、重庆二手房成交议价空间较 4月收窄

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

北京、深圳租金指数保持正增长，租房市场积极信号出现。5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，5

月北上深二手租金指数或稳定上涨或同前月持平，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：北京、上海、深圳中原领先指数持续正增长

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：上海住宅租金指数持续正增长，广州较上月持平，北京、深圳环比上月下降

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 1-5 月 100大中城市成交住宅土地规划建筑面积 0.49

亿平方米，同比下降 33%。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 17：2026年 1-5月，100大中城市成交住宅土地规划建筑面积累计同比-33%

资料来源：Wind，金融街证券研究所

住宅土地成交规模持续下行，一线城市支撑土拍市场。1-5 月，中国住宅土地成交总价 0.42

万亿，累计同比下降 38.51%。从内部结构来看，1-5月住宅土地成交中一线城市占比 26.58%，

高于往年平均水平，一线城市土拍支撑市场。

图 18：2026 年 1-5 月中国住宅土地成交总价累计同比

-38.51%
图 19：1-5月一线城市住宅土地成交价值约占 26.58%

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。1-5 月，越秀地产、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，民企滨江集团 1-5

月全口径新增货值 209亿元，位列行业第六。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 20：1-5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：持续下行，仍有压力

房地产开发投资持续下行。5月房地产开发投资完成额累计同比-16.2%，降幅较前月进一

步扩大。

图 21：5月房地产开发投资完成额累计同比-16.2%

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。5月新开工面积累计同比下降 22.6%，施工面积

累计同比下滑 12.3%，竣工面积累计同比下滑 23.4%，销售市场尚未出现明显的复苏，价

格仍在逐步修复，结合新增住宅土地成交数据，当下房价尚未全面扭转，开发商新开工动

力不足。
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图 22：5月商品房销售面积累计同比降幅收窄，但新开

工面积累计同比降幅进一步扩大

图 23：5 月房地产新开工面积累计同比降幅扩大，竣工

面积累计同比降幅收窄

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

1-5月新房市场销量仍然延续“弱复苏”基调，销售面积累计同比降幅扩大，销售额累计

同比降幅收窄，价格有所修复。具体到销售、拿地、投资内部来看，销售持续改善，复苏

进度领先于投资端。二手房方面，一线城市整体二手房价格环比保持正增长，上海二手房

成交热度延续，带动成交议价空间收窄。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，短期内重点关注后续 7-8月租房旺季租金变动。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 20260601-20260623
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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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