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房地产行业：销售环比改善，核心

城市土拍支撑市场 

——9月统计局房地产数据追踪 
研报摘要 

l 新房：“金九”旺季，商品房销售面积和销售额环比改善。9 月中国

商品房销售额 0.63 万亿，累计同比-13.9%，单月同比-21.14%，环比

+33.16%；9 月中国商品房销售面积 0.66 亿平方米，累计同比-13.2%，单

月同比-22.6%，环比+35.9%。“去库存”稳步推进，截至 9 月，商品房

待售面积 7.48 亿平方米，较 8 月有所下降，累计同比下降 1.5%。 
 

l 二手房：9 月一线城市二手房价涨幅扩大。9 月北上深等重点城市二
手房成交套数同比延续正增长，但增速有所回落。价格方面，9月 70
个大中城市二手房价格环比降幅收窄，一线城市二手住宅销售价格环

比涨幅扩大至 0.2%，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%、0.3%。 
 

l 开发投资：低位运行，仍有压力。1-9月住宅土地成交规模总量下滑，
但一线城市住宅土地成交总结累计同比转正。投资端延续低位运行，

9 月房地产开发投资完成额累计同比-20.6%，降幅较前月进一步扩大；9
月新开工面积累计同比下降 24.9%，施工面积累计同比下滑 12.8%，竣工

面积累计同比下滑 25.1%，新开工、竣工面积累计同比降幅均扩大，施工

面积累计同比降幅较前月持平。 
 

l 投资建议：9 月传统楼市销售旺季影响，新房、二手房成交环比均有所

改善，但从 1-9 月累计销售来看，新房销售面积和销售金额累计同比降

幅均扩大，销售金额的下滑幅度高于销售面积的下滑幅度，市场仍然延

续筑底调整态势。8 月多部门推出现房优先+封顶预售、个人按揭最长期

限延长等政策，9 月 24 日北京进一步出台细则明确有序现房销售推进、

在途项目如何过渡等问题，重塑行业发展模式。需求端，二手住宅租金

回报率企稳回升是二手房价企稳的关键，9 月北京、上海等地二手住宅租

金指数虽环比有所下降，但整体下降幅度不大。投资端仍有压力，土地

市场整体仍旧缩量，但一线城市支撑整体土拍市场，1-9 月一线城市成交

住宅土地累计同比转正。 
 

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、 一线城市新房价格延续正增长 

（一） 新房：9 月新房销售环比改善，但累计同比降幅均扩大 

“金九”旺季，商品房销售面积和销售额环比改善。9月中国商品房销售额 0.63万亿，累

计同比-13.9%，单月同比-21.14%，环比+33.16%；9月中国商品房销售面积 0.66亿平方米，

累计同比-13.2%，单月同比-22.6%，环比+35.9%。 

图 1：9 月中国商品房销售额 0.63 万亿，累计同比-13.9%，

单月同比-21.14%，环比+33.16% 

 
图 2：9 月中国商品房销售面积 0.66 亿平方米，累计同比

-13.2%，单月同比-22.6%，环比+35.9% 

 

 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

9月推盘环比放量，累计同比降幅扩大。9月作为季节性销售旺季，开发商推盘积极性环

比 7-8月淡季有所提升，但对比去年同期仍有一定下降。根据中指院数据，9月重点 35城

市商品房批准上市 18万套，累计同比-29.32%，单月同比-37.31%。需求端，居民中长期贷

款增加 874亿元，公积金利率和 5年期以上 LPR维持不变。 

图 3：9 月，重点 35 城商品房批准上市 18 万套，累计同比-29.32%，单月同比-37.31% 

 
资料来源：中指院，金融街证券研究所 
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图 4：9 月居民中长期贷款增长 874 亿元 
 

图 5：9 月 5年期 LPR保持不变 

 

 

 
资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

去库存稳步推进，狭义库存持续下降。截至 9月，商品房待售面积 7.48亿平方米，较 8月

有所下降，累计同比下降 1.5%。房地产去库存进展仍按照“控增量、去库存、优供给”的

思路进行，土拍方面对于库存压力大、去化周期超长（超过 36 个月）的城市，要暂停新

增商品住宅用地出让，开发商新开工对待新开工相对审慎，2026 年前 8 个月中国商品房

新开工面积累计同比-24.9%，累计同比降幅持续扩大。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，核心城市凭借稀缺的资源禀赋、优质的产业基础，

商品房去化周期相对较低，去化速度相对较快。截至 2026年 9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 24.6个月、18.34个月、14.57个月、

24.74个月、11.74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 9 月，中国商品房待售面积 7.48 亿平方米，累计同比-1.5% 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 
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图 7：截至 2026年 9 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，一线城市新房价格指数保持正增长。9 月，70 个大

中城市新房销售价格指数环比下降 0.14%，降幅较前月（-0.17%）略有收窄，其中一线城

市新房价格指数环比增长 0.1%，二线城市新房销售价格指数环比下降持平，三线城市新

房销售价格指数环比下降 0.2%，降幅较前月（-0.2%）持平。 

图 8：9 月 70 个大中城市新房销售价格指数当月同比降

幅收窄 
 图 9：9 月一线城市新房销售价格指数环比增长 0.1%，

涨幅较前月持平 

 

 

 
资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 
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（二） 二手房：一线城市二手房价环比延续正增长 

北上深 9 月二手房成交套数环比改善。9 月北京、上海二手房成交套数同比延续正增长，

但增速有所回落，深圳二手房成交套数同比转负，杭州二手房成交同比降幅收窄。 

图 10：9 月，深圳二手房成交套数同比转负 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

一线城市二手住宅销售价格指数环比涨幅扩大。9 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涨幅扩大，9月环比增长 0.2%，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%、0.3%。 

图 11：9 月 70 个大中城市二手房价格环比降幅收窄  图 12：9 月一线城市二手住宅销售价格指数环比涨幅扩

大 

 

 

 
资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 
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图 13：9 月北京二手房价格指数环比转正  图 14：9 月合肥、武汉二手住宅价格持续改善 

 

 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

9月进入传统楼市成交旺季，北京、上海等地二手房议价空间收窄。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，9月北京、上

海等地二手房成交套数环比持续增长，旺季成交预期之下不少房东提高挂牌价，核心城市

二手房成交议价空间缩小。 

图 15：2026年 9 月，上海、深圳二手房成交议价空间较 8 月收窄 

 
资料来源：中指院，金融街证券研究所 
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图 16：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 

 

9 月深圳二手住宅租金指数延续正增长，长期需关注核心城市租金企稳带动房价企稳。9

月深圳住宅租金指数持续正增长，广州、重庆较上月持平，北京、上海、天津、成都环比

上月下降。租金作为观测二手房价企稳的关键指标之一，9月深圳、广州、重庆等重点城

市二手租金指数或稳定上涨或同前月持平，北京、上海等地二手住宅租金指数虽环比有所

下降，但下降幅度不大，整理来看，租金市场为未来二手房价企稳提供了积极信号。 

图 17：七大重点城市中原二手住宅价格指数走势 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所 
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图 18：9 月深圳住宅租金指数持续正增长，广州、重庆较上月持平，北京、上海、天津、

成都环比上月下降 

 
资料来源：iFinD，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：整体缩量延续，一线城市支撑土拍 

9月 100大中城市住宅土地规划建筑面积累计同比降幅收窄。2026年 1-9月 100大中城市

成交住宅土地规划建筑面积 0.73亿平方米，同比下降 32.5%。行业去库存仍在进行，“封

顶预售、现房优先”等政策推出之后，开发商周转速度下降，在土拍市场上“补库存”相

对谨慎。 

图 19：2026 年 1-9 月，100 大中城市成交住宅类土地规

划建筑面积累计同比-32.5% 
 图 20：9 月 100 大中城市成交住宅土地规划建筑面积累

计同比降幅较前月扩大 

 

 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 
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26 年 1-9 月住宅土地成交规模总量下降，但一线城市土地成交住宅土地总价累计同比转

正。1-9月，中国住宅土地成交总价 0.71万亿，累计同比下降 23.96%。从内部结构来看，

1-9月住宅土地成交中一线城市占 100大中城市住宅类土地成交总价的 37.79%，一线城市

土拍支撑市场。 

图 21：2026 年 1-9 月中国住宅土地成交总价累计同比-
23.96% 

 
图 22：9 月中国住宅土地成交总价累计同比降幅持续收

窄 

 

 

 

资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

图 23：1-9 月一线城市土地成交价值约占 100 大中城市

成交土地总额的 36.98% 

 
图 24：1-9 月一线城市成交土地总价累计同比增长 2.44% 

 

 

 
资料来源：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

央国企作为拿地主力，支撑土地市场。1-9月，华润置地、保利发展、越秀地产全口径新

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 1-9月

全口径新增货值 378亿元，位列行业第十位。在当下市场环境下，核心区域土地价值量大，
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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 25：1-9 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：低位运行，仍有压力 

9 月房地产开发投资完成额累计同比降幅扩大。9 月房地产开发投资完成额累计同比-

20.6%，降幅较前月进一步扩大。9月固定资产投资完成额累计同比下降 7.2%，制造业投

资完成额累计同比下降 2.1%，基建投资完成额累计同比下降 4.2%，房地产开发投资完成

额累计同比降幅持续扩大，拖累固定资产投资增长。 

图 26：9 月房地产开发投资完成额累计同比-20.6% 

 
资料来源：iFinD，金融街证券研究所 
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新开工、竣工面积累计同比降幅均扩大。9月新开工面积累计同比下降 24.9%，施工面积

累计同比下滑 12.8%，竣工面积累计同比下滑 25.1%，销售市场尚未出现明显的复苏，去

库存工作持续推进，住宅土地成交仍有一定下滑，开发商开发投资持续谨慎。 

图 27：9 月商品房销售面积、新开工面积累计同比降幅

均扩大 
 图 28：9 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：iFinD，金融街证券研究所  资料来源：iFinD，金融街证券研究所 

 

四、 投资建议 

9月传统楼市销售旺季影响，新房、二手房成交环比均有所改善，但从 1-9月累计销售来

看，新房销售面积和销售金额累计同比降幅均扩大，销售金额的下滑幅度高于销售面积的

下滑幅度，市场仍然延续筑底调整态势。8 月多部门推出现房优先+封顶预售、个人按揭

最长期限延长等政策，9 月 24 日北京进一步出台细则明确有序现房销售推进、在途项目

如何过渡等问题，重塑行业发展模式。需求端，二手住宅租金回报率企稳回升是二手房价

企稳的关键，9月北京、上海等地二手住宅租金指数虽环比有所下降，但整体下降幅度不

大。投资端仍有压力，土地市场整体仍旧缩量，但一线城市支撑整体土拍市场，1-9 月一

线城市成交住宅土地累计同比转正。 
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图 29：重点房地产 ETF 行情变动 

 
资料来源：IFinD，金融街证券研究所 
注：区间数据为 20261001-20261026;基金规模基于 20261026 计算得到 

 

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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