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市场回暖背后，房企销售冷热不均 
2025 年 1 月 22 日  

本期观点 

2024 年 12 月楼市“翘尾”收官，全年新房销售额基本符合我们此前下滑 15%的预期。12 月，市场

延续“回稳”行情，但房企流动性再起波澜。12 月单月商品房销售额和销售面积分别环比上升

40.6%、37.6%，1-12 月累计同比降幅收窄至 17.1%、12.9%。2024 年全年全国新建商品房销售额

和销售面积分别收官在 9.7 万亿元和 9.7 亿平方米。价格方面，新房继续改善，二手房回暖态势趋

弱。70 个大中城市新建商品房价格指数环比下降 0.08%，其中一线城市环比回正，二三线城市降幅

收窄，新房价格环比上涨的城市为 23 个，较上月增加 6 个。二手房价格指数环比下降 0.31%，其中

一线城市涨幅回落，二线城市降幅扩大，二手房价格环比上涨的城市为 9 个，较上月减少 1 个。 

我们认为，“924”政策对房企销售的刺激效果明显分化，国有房企改善更明显，而非国有房企受益

有限。一方面，这是由于购房者对于国企交付能力更有信心，另一方面，非国有房企过去 3 年深陷融

资困境，拿地紧缩，在政策效果更明显的高能级城市补库存乏力，“有效”土储不足制约了销售回稳

能力。在楼市迎来回暖“曙光”的同时，头部房企万科的债券价格受融资舆情影响剧烈下挫。这不仅

反映出市场对企业个体流动性的担忧，也说明尽管行业正在“回稳”，但房企流动性“警报”尚未解

除。我们认为，非国有房企的债券偿付能力主要取决于销售环境能否回暖，但目前压力仍然较大。除

了积极“自救”之外，这些企业仍然很大程度上依赖外部融资政策的帮扶来偿债。因此，特别需要关

注其是否有足够的资产用于质押以获取增量融资，以及通过资产处置回笼资金的进展。（关于万科债

券价格波动的舆情点评，详情请见标普信评工商企业 PCA 舆情 1 月第 2 期。） 
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“回稳”行情中，房企销售表现冷热不均

注：标红为第四季度销售同比转正的房企。
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我们认为，“924”以来的政策刺激效果强于以往，其原因在于决策层对实现楼市“止跌回稳”表达

了前所未有的坚决态度，为达成目标搭建了明确的政策框架，并着力推进落地，所采取的具体措施包

括降低购房门槛、城中村改造货币化安置、保障房收储、闲置土地回收、白名单机制等。 

2025 年将是检验政策落地效果之年，巩固“回暖”成果任重道远。继续提振购房信心、缓解房企流

动性压力是当下要务。自 2023 年 7 月政治局会议首提“房地产供需关系发生重大变化”以来，每一

轮放松都能在一段时间内刺激销售回升，然而热度过后销售便重归低迷。“脉冲式”刺激效果是由于

每一波放松都能够精准释放一批观望者的需求，但并未从根本上改善购房信心和能力。后者取决于居

民对于收入、就业的预期，以及家庭杠杆水平，这些因素超越房地产政策本身能够影响的范围，需要

更多宏观政策发力配合。鉴于短期内购房信心和能力并没有发生根本变化，本轮政策的效果仍有可能

重现“脉冲式”回落。我们监测的高频数据显示，总体上 21 个城市的二手房和 45 个城市的新房成

交面积在 1 月的前 3 周同比保持热度，但环比有降温迹象。“回稳”效果能够持续多久，取决于

2025 年政策落地的力度和时效性。此外，当下房企流动性仍然承压，非国有房企的融资压力愈演愈

烈，保持外部融资支持对于房企偿债尤为关键。如若爆发现象级风险事件，有可能对购房者信心和保

交楼进展形成负面冲击，进而削弱政策效果。 

政策跟踪 

― 2024 年 12 月 9 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2025 年经济工作。会议强调，要

更好统筹发展和安全，实施更加积极有为的宏观政策，稳住楼市，防范化解重点领域风险和

外部冲击，稳定预期、激发活力，推动经济持续回升向好。 

― 2024 年 12 月 11 日至 12 日，中央经济工作会议在北京举行。会议确定，明年要继续有效

防范化解重点领域风险，牢牢守住不发生系统性风险底线。持续用力推动房地产市场止跌回

稳，加力实施城中村和危旧房改造，充分释放刚性和改善性住房需求潜力。合理控制新增房

地产用地供应，盘活存量用地和商办用房，推进处置存量商品房工作。推动构建房地产发展

新模式，有序搭建相关基础性制度。 

― 2024 年 12 月 24 日至 25 日，全国住房城乡建设工作会议在北京召开。会议指出，2025 年，

要重点抓好以下工作：一、持续用力推动房地产市场止跌回稳，着力释放需求，坚决落实各

项存量和增量政策，大力支持刚性和改善性住房需求，有效发挥住房公积金支持作用，加力

实施城中村和危旧房改造，推进货币化安置；着力改善供给，商品房建设要严控增量，优化

存量，提高质量。二、推动构建房地产发展新模式，支持城市政府因城施策，增加改善性住

房特别是好房子供给，以人定房、以房定地、以房定钱，促进房地产供需平衡、市场稳定，

有力有序推行现房销售，优化预售资金监管，加快建立房屋全生命周期安全管理制度，完善

房地产全过程监管。三、大力实施城市更新，建立可持续的城市更新模式和政策法规，全面

完成 2000 年底前建成的城镇老旧小区改造任务。四、全面深化建筑业改革，健全工程质量

安全保障体系，大力发展现代化建筑产业，以更高质量的制度供给激发建筑企业和从业人员

的强大活力，整体提升工程建设标准，更大范围推广智能建造、绿色建造、装配式建筑，把

绿色建筑培育发展成新的经济增长点。五、提高住宅建设标准，支持房企特别是大型房企打

造一批好房子样板，推进老旧住宅更新改造，推广装配式装修，把老房子、旧房子变成好房

子，大力实施物业服务质量提升行动。 

― 2025 年 1 月 3 日至 4 日，中国人民银行工作会议在北京召开。会议指出，2024 年中国人

民银行有效履行宏观调控和金融管理职责，加大逆周期调节力度，完善和发挥宏观审慎管理

功能，重点领域金融风险有效防范化解，完善房地产金融宏观审慎管理，支持房地产市场风

险化解和平稳健康发展。会议明确，2025 年将实施适度宽松的货币政策，为经济稳定增长

创造适宜的货币金融环境。综合运用多种货币政策工具，根据国内外经济金融形势和金融市

场运行情况，择机降准降息，保持流动性充裕、金融总量稳定增长，使社会融资规模、货币

供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。 
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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，公开数据，标普信评。 
版权©2025 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 12月 11月 12月 11月 1-12月 1-12月

商品房销售面积 万平方米 11,267 8,188 -0.5 3.2 97,385 -12.9
商品房销售额 亿元 11,626 8,270 2.4 1.0 96,750 -17.1
其中：东部 亿元 7,268 4,942 2.7 -1.9 59,373 -17.5
           中部 亿元 2,198 1,501 13.9 11.8 17,380 -16.4
           西部 亿元 1,894 1,615 -7.7 3.2 17,485 -17.0
商品房销售均价 元/平方米 9,935 -4.8
建安投资

新开工面积 万平方米 6,584 6,082 -16.9 -26.5 73,893 -23.0
施工面积 万平方米 7,233 5,354 3.0 -36.6 733,247 -12.7
竣工面积 万平方米 25,592 6,157 -26.0 -39.0 73,743 -27.7
融资情况

房地产开发企业到位资金 亿元 11,086 9,341 6.4 -3.7 107,661 -17.0
其中：国内贷款 亿元 1,741 1,076 27.2 -3.1 15,217 -6.1
           自筹资金 亿元 3,070 3,193 -11.9 -14.2 37,746 -11.6
           定金及预收款 亿元 3,947 3,180 9.1 6.4 33,571 -23.0
           个人按揭贷款 亿元 1,749 1,475 16.1 0.0 15,661 -27.9
土地市场 12月 11月 12月 11月 1-12月 1-12月

100大中城市成交土地总价 亿元 4,880 2,533 -39.5 -26.7 22,827 -39.5
其中： 一线 亿元 526 707 -30.8 322.0 4,341 -30.8
             二线 亿元 1,852 762 -40.1 -36.6 8,869 -40.1
             三线 亿元 2,502 1,065 -40.7 -48.9 9,617 -40.7
全国：成交土地溢价率 % 6.4 6.2

价格趋势 12月 11月 12月 11月

70个大中城市新建商品住宅价格指数 % -0.1 -0.2 -5.7 -6.1
其中：一线 % 0.2 0.0 -3.8 -4.3
           二线 % 0.0 -0.1 -5.4 -5.8
           三线 % -0.2 -0.3 -6.2 -6.5
70个大中城市二手住宅价格指数 % -0.3 -0.3 -8.1 -8.5
其中：一线 % 0.3 0.4 -6.7 -8.0
           二线 % -0.3 -0.2 -7.9 -8.4
           三线 % -0.4 -0.5 -8.4 -8.8
新建商品住宅价格:上涨城市数量 个 23 17 2 3
二手房住宅价格:上涨城市数量 个 9 10 0 0

当月值 当月同比 (%)

环比 (%) 当月同比 (%)
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非公开信用分析 (Private Credit Analysis, PCA) 是标普信评推出的面向投资人及其他使用者的专属资信评估服务，包含了标

普信评针对中国债券市场活跃发行人的信用质量所进行的分析与评论。如需了解标普信评 PCA 服务的更多详细信息，请访

问 Private Credit Analysis (spgchinaratings.cn)，并欢迎联系 PCASupport@spgchinaratings.cn。 

欢迎关注标普信评微信公众号： 
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及内容的功能将不会中断或内容将与任何软件或硬件配置兼容等保证。在任何情形下，标普方将不对任何人就与使用任何内容相关的任何直接、间接、附带、惩罚、补偿、惩戒

特殊或后续的损害、费用、开支、律师费或损失（包括且不限于收入损失、利润损失以及因疏忽造成的机会成本和损失）承担责任，即使标普方已经知道发生类似损害的可能性  

信用相关的分析和其他分析（包括评级和内容中的陈述）是截至发表之日的意见陈述，而非事实陈述。标普信评的意见、分析、预测和评级确认决策（如下所述）并非且不应被

视为购买、持有或出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。在发布后，标普信评不承担更新（不论以任何形式或格式）发布内容的义务。在进行

投资和其他业务决策时，不应依赖内容，内容也无法取代用户、其管理层、员工、顾问和/或客户的技能、判断和经验。标普信评不作为受托人或投资顾问，除非其注册为该类

机构。虽然标普信评从其认为可靠的渠道获取信息，但标普信评不审计其获得的信息，也不承担相关的尽职调查义务或实施独立验证。与评级相关的出版物可能由于各种原因发

布，这些原因不一定取决于评级委员会的行动，例如发布定期更新的信用评级和相关分析。 

标普信评并不属于标普全球评级身为国家认可统计评级机构（NRSRO）的联属企业。标普信评根据在中国专用的评级等级体系授予评级，所授予的评级是标普信评对于债务人

相对于中国境内其他发行人的整体资信或对特定债务的偿债能力的意见，并提供在中国境内信用风险的排序。标普信评所授予的评级并非根据全球评级等级体系所授予的评级，

不可也不应被视为或不实地表述为全球评级等级体系下授予的评级，或者作为全球评级等级体系下授予的评级而加以依赖。标普方不为违反本段使用标普信评的评级所产生的任

何损失负责。 

如果监管机构允许评级机构在一个司法辖区内因某些监管目的承认在另一个司法辖区发布的评级，标普信评保留随时自行决定授予、撤销或中止此类承认的权利。标普信评特此

声明不对因授予、撤销或中止承认而产生的任何责任以及宣称因此而产生的任何损害负责。 

标普信评将其不同业务单位的活动保持分离，以保持相应活动的独立性和客观性。因此，标普信评的某些业务单位可能拥有其他业务单位所没有的信息。标普信评制定了政策和

程序，以确保对各个分析过程中相关的特定非公开信息予以保密。 

标普信评可能从其评级和特定分析活动中获得报酬，报酬一般由证券发行人或承销人或者债务人支付。标普信评保留发布其意见和分析的权利。标普信评的公开评级和分析公布

在其网站上 www.spgchinaratings.cn 并且可以通过其他方式发布，包括但不限于标普信评出版物和第三方转销商。 

http://www.spgchinaratings.cn/
https://www.spgchinaratings.cn/products-services/private-credit-analysis
mailto:%E6%AC%A2%E8%BF%8E%E8%81%94%E7%B3%BBPCASupport@spgchinaratings.cn
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