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本期观点 

7 月新政刺激效果有边际减退，但作为销售主要驱动力的东部地区的销售额下降趋势在减缓， 体现出

了更强的韧性。我们预计，受到政策不断深入的影响，下半年商品房销售额的跌幅仍将较 上半 年收

窄，全年销售额的下滑将在当前 24%的基础上收窄至 15%。 7 月全国商品房交易额 同 比 下 降

18.5%，降幅较 6 月有一定的扩大，但仍保持在 20%以内，表现优于上半年。1-7 月全国新建 商品房

销售面积、销售额分别同比下滑 18.6%、24.3%，降幅分别较 1-6 月缩小 0.4 和 0.7 个百分 点。其

中，东部地区销售降幅与中西部地区正在拉开差距。7 月东部地区商品房销售额同比下降 15.8 %，降

幅显著低于中部及西部地区的 24.9%和 19.4%，一改上半年无差别下跌的趋势，在政策加持下 展现

出了更强的抗跌韧性。 

我们认为，受到政策推动的影响，部分高线城市二手房供需格局正在出现边际的改善，但二手房热度

传导至新房仍有漫长的路要走。我们观察到，在一些高线城市二手房挂牌量在下降、成交 面积 在走

高，部分城市供过于求的局面有改善趋势。但这样的转变常见于高线城市，这些城市市场价值的偏离

程度更低，将会更早地完成价值回归。我们认为，房地产销售的全面复苏将遵循从二手房市场到新房

市场、从高线城市到低线城市、从价格复苏到销售额复苏的恢复路径，我们预计楼市的止跌和全面企

稳仍需较长时间。 

图1  

 

二手房价格跌幅远超新房，削弱后者的竞争力，我们认为供给端结构性转变对新房销售挤压效 应显著。

从重点 10 个城市的数据来看，近两年二手房市场表现远好于新房市场。2023 年二手房交易面 积同比

增长 37%，2024 年 1-7 月二手房交易面积也维持了相对稳定。我们观察到，在需求端不振的 背景下，
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新房消化了几乎全部的需求下降。造成这一局面的核心因素，除新房交付质量引发的普遍担忧外，价

格竞争力不足也是关键驱动力。在 2022 年至今的房价下行周期，二手房价格跌幅远超新房， 削弱了

新房竞争力，持续挤压新建商品房的成交量。7 月一二手房价格仍在下跌，两者的跌幅差还在 扩大，

其中 70 大中城市新建商品住宅价格同比下降 5.3%，而二手房的这一降幅扩大至 8.2%。我们 认为，

在未来一段时间二手房价格的超跌将继续削弱新房竞争力，因此二手房价格的止跌将是新房销售企稳

的重要先决条件。 

图2  

 

我们预计，下半年土地投资仍将处于下行通道，土拍冷热分化将会加剧。7 月土地市场热度略 有回暖，

全国 100 个大中城市的土地成交总价同比下滑 27.3%，相较于前几月接近 50%的跌幅收窄。 这一积

极变化部分归因于北京、上海、杭州、长沙等一二线城市的优质地块相继入市，提振了市场信心，也

促使当月土地平均溢价率回升。7 月 100 个大中城市土地溢价率为 5.0%。其中，二线城市在 溢价率

方面表现出色，从 6 月的 3.2%上涨至 7.1%。以杭州为代表的二线城市表现突出，当月溢价 率强势

回暖至 20%以上，展现出较强的市场吸引力。我们认为，下半年土地投资仍将处于下行通道的 趋势

不会改变，今年以来多地推地规模收缩，影响成交体量，投资信心不足也使房企拿地策略更趋谨慎。

但下半年在政策刺激下，房企投资将聚焦去化确定性较大的一二线热点城市，土地市场的分化将会更

加显著。 

政策跟踪 

二十届三中全会决定再次强调建立租购并举的住房制度，同时提及充分赋予各城市房地产市场调控自

主权，改善房企融资方式和预售制度，以及完善房地产相关税收制度： 

— 7 月 21 日，二十届三中全会《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代 化的决

定》全文公布，《决定》提出，加快建立租购并举的住房制度，加快构建房地产发展 新模式。

加大保障性住房建设和供给，满足工薪群体刚性住房需求。支持城乡居民多样化改善性住房

需求。充分赋予各城市政府房地产市场调控自主权，因城施策，允许有关城市取消或调减住

房限购政策、取消普通住宅和非普通住宅标准。改革房地产开发融资方式和商品房预 售制度。

完善房地产税收制度。 

— 7 月 30 日，中共中央政治局召开会议，会议强调，要持续防范化解重点领域风险。 要落实

好促进房地产市场平稳健康发展的新政策，坚持消化存量和优化增量相结合，积极支持收购

存量商品房用作保障性住房，进一步做好保交房工作，加快构建房地产发展新模式。 
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— 8 月 8 日，住房城乡建设部会同有关部门组织召开现场会议，指导督促各地加大保障 性住房

建设和供给。住房城乡建设部会议上公布的数据显示，截至 6 月底，全国已建设筹集 保障性

住房 112.8 万套（间），占年度计划 170.4 万套（间）的 66.2%，完成投资 1,183 亿元。 

数据跟踪 

 
注：商品房销售面积、销售额两指标的当月同比根据最新公布数据调整基数后计算。 
资料来源：国家统计局，Wind，标普信评。 
版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

累计值 累计同比 (%)

销售情况 单位 7月 6月 7月 6月 1-7月 1-7月

商品房销售面积 万平方米 6,233 11,274 -15.4 -14.5 54,149 -18.6
商品房销售额 亿元 6,197 11,468 -18.5 -14.3 53,330 -24.3
其中：东部 亿元 3,804 7,443 -15.8 -11.7 32,728 -24.4
             中部 亿元 1,094 2,054 -24.9 -21.2 9,575 -26.5
             西部 亿元 1,127 1,690 -19.4 -16.3 9,655 -22.6
商品房销售均价 元/平方米 9,849 -6.9
建安投资

新开工面积 万平方米 5,710 7,933 -19.5 -21.9 43,733 -23.2
施工面积 万平方米 6,468 7,922 -20.5 -34.2 703,286 -12.1
竣工面积 万平方米 3,498 4,274 -22.3 -29.7 30,017 -21.8
融资情况

房地产开发企业到位资金 亿元 8,363 10,967 -11.2 -14.6 61,901 -21.3
其中：国内贷款 亿元 1,009 1,397 -3.1 -7.8 9,216 -6.3
             自筹资金 亿元 3,195 4,046 -4.8 -5.8 22,057 -8.7
             定金及预收款 亿元 2,694 3,416 -13.2 -22.3 18,693 -31.7
             个人按揭贷款 亿元 999 1,558 -34.3 -24.9 8,748 -37.3
房地产开发资金来源:各项应付款 亿元 2,225 2,906 -17.4 -11.4 25,266 -11.8
土地市场 7月 6月 7月 6月 1-7月 1-7月

100大中城市成交土地总价 亿元 1,379 1,682 -27.3 -48.4 9,458 -30.6
其中：一线 亿元 295 317 -53.5 -66.0 1,863 -41.7
             二线 亿元 593 806 20.3 -31.7 4,324 -21.4
             三线 亿元 491 559 -36.2 -51.2 3,271 -33.6
全国：成交土地溢价率 % 5.0 3.1

价格趋势 7月 6月 7月 6月

70个大中城市新建商品住宅价格指数 % -0.6 -0.7 -5.3 -4.9
其中：一线 % -0.5 -0.5 -4.2 -3.7
             二线 % -0.6 -0.7 -4.8 -4.5
             三线 % -0.7 -0.6 -5.8 -5.4
70个大中城市二手住宅价格指数 % -0.8 -0.9 -8.2 -7.9
其中：一线 % -0.5 -0.4 -8.8 -9
             二线 % -0.8 -0.9 -8.2 -7.9
             三线 % -0.8 -0.9 -8.1 -7.7
新建商品住宅价格:上涨城市数量 个 2 4 2 2
二手房住宅价格:上涨城市数量 个 1 4 0 0

当月值 当月同比 (%)

环比 (%) 当月同比 (%)
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