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 分析框架：住房作为商品，量价本质上是由供需决定。从供给来看，包括存量供应和新增供应，存量供应主要受在

建未售和现房供应等影响，新增供应则与新增拿地、新开工等关联度较高。随着2022-2024年房企拿地开工大幅下滑，

边际新增供应不断萎缩，当前供给端主要困难在于存量库存较高。从需求来看，主要受购房意愿（包括购房成本、机

会成本与预期收益等）和购房能力（包括财务状况与负债水平、现金储备与预期收入等）影响，当前需求端主要问题

在于收入增速放缓、房价下行背景下居民购房意愿不足、购买能力下降。

 海外经验：购房意愿与能力均提升，供需格局大幅优化带来房价企稳。梳理美国次贷危机、中国香港97年金融危机

后的楼市企稳特征，均存在：1）经济及收入预期好转、房价下跌带来置业门槛下降，居民购房能力提升；2）租金

回报率逐步超过或接近理财及房贷利率，租金相对吸引力提升，带来购房意愿改善；3）需求端逐步恢复，叠加新增

供应大幅下降，最终带来供需格局优化、房价逐步企稳。

 国内展望：积极因素逐步积累，关注收储及降息。当前国内楼市调整已近三年，量价较2021年高点均明显回落，同

时随着首付、房贷利率大幅下降，居民购房门槛已明显回落，租金回报率相对吸引力逐步增强。针对房价下行及收入

担忧下居民购房意愿不足及存量库存较大的现状，仍需降低新增房贷利率减轻月供压力、提升租金回报相对吸引力，

同时加速收储落地消化存量库存，改善市场供需关系，后续建议密切关注“租金回报率VS房贷利率、国债及理财收益

率”等相对估值指标、收储落地情况。

核心摘要
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核心摘要（续）

 投资建议：当前地产板块主要个股市值及仓位均处于历史低位，且市场对于楼市下行及业绩承压反应已相对钝化。在

楼市短期难见反转背景下，短期板块催化仍在于政策，持续关注收储落地情况，中期趋势性机会仍在于楼市量价企稳，

关注“租金回报率VS房贷利率、国债及理财收益率”等相对估值指标变化。个股关注历史包袱较轻、库存结构优化的

房企，如中国海外发展、招商蛇口、越秀地产、滨江集团、绿城中国、建发国际集团、保利发展等，同时建议关注经

纪（贝壳）、物管（中海物业、保利物业、招商积余）、代建（绿城管理控股）等细分领域头部企业。

 风险提示：1）政策持续性不及预期风险；2）二手房持续分流叠加高品质住宅供应不足，楼市修复不及预期风险；3）

个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险；4）房地产行业短期波动超出预期风险。
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 自2021年下半年以来，本轮楼市调整已近三年，市场普遍关心楼市何时企稳，哪些先行指标值得关注。为更好回答上

述问题，本篇报告我们在探究及总结海外楼市企稳前后特征的基础上，建立短期市场分析框架，对短期国内楼市方向

判断提供一些思路。本篇报告主要分为3个部分：1）楼市分析框架介绍；2）海外楼市企稳经验总结；3）短中期国内

市场趋势判断。

引言

2021下半年以来全国累计商品房销售面积持续调整
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资料来源：WIND，平安证券研究所



目录C O N T E N T S

引言

分析框架：楼市量价本质由供需决定

国内展望：积极因素逐步积累，关注收储与降息政策

6

海外经验：购房意愿与能力均提升，供需格局大幅优化

投资建议及风险提示



住房量价本质上由供需决定

资料来源：WIND，中指数据库，平安证券研究所

 住房作为商品，量价本质上是由供需决定，市场讨论较多的金融、土地、人口等均是通过影响供需来影响楼市。

1）从供给来看，包括存量供应和新增供应，存量供应主要受在建未售和现房供应等因素影响，新增供应则与新增拿地、

新开工等关联度较高。随着2022-2024年房企拿地开工大幅下滑，边际新增供应不断萎缩，本轮楼市供给端主要困难在于

存量库存较高。
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35城取证未售库存45个月2020-2024年新开工持续下滑

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

5

10

15

20

25

2014 2016 2018 2020 2022 2024前7月

图表标题商品房新开工（亿平） 同比

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

2
0
2

2
/0

1

2
0
2

2
/0

2

2
0
2

2
/0

3

2
0
2

2
/0

4

2
0
2

2
/0

5

2
0
2

2
/0

6

2
0
2

2
/0

7

2
0
2

2
/0

8

2
0
2

2
/0

9

2
0
2

2
/1

0

2
0
2

2
/1

1

2
0
2

2
/1

2

2
0
2

3
/0

1

2
0
2

3
/0

2

2
0
2

3
/0

3

2
0
2

3
/0

4

2
0
2

3
/0

5

2
0
2

3
/0

6

2
0
2

3
/0

7

2
0
2

3
/0

8

2
0
2

3
/0

9

2
0
2

3
/1

0

2
0
2

3
/1

1

2
0
2

3
/1

2

2
0
2

4
/0

1

2
0
2

4
/0

2

2
0
2

4
/0

3

2
0
2

4
/0

4

2
0
2

4
/0

5

2
0
2

4
/0

6

2
0
2

4
/0

7

2
0
2

4
/0

8

月

一线平均 二线平均
三四线平均 整体平均



本轮楼市调整为需求萎缩带来供需失衡

资料来源：国家统计局，央行，平安证券研究所

2）从需求来看，不考虑政府或企业购房，仅考虑居民端，对单个体来讲，我们认为购房主要取决于两个方面:

• 购买意愿：包括刚需（消费属性）和非刚需，受购房成本（房贷利率）、机会成本与预期收益（资本利得与租金回报）

等影响；

• 购买能力：包括财务状况与负债水平（举债能力）、现金储备与预期收入（还债能力）等。

 本轮楼市持续调整需求端主要问题在于，收入增速放缓、房价下行等因素影响下，居民购房意愿不足、购买能力下降。
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购房意愿不足：房价下跌，观望情绪浓厚，加杠杆意愿弱
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居民购房意愿与能力恢复为楼市企稳关键
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购房能力承压：收入增速放缓，预期转弱，资产负债表受损

资料来源：Wind，国家统计局，平安证券研究所
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 因此探讨楼市量价的拐点，关键在于供需何时再度均衡，由于供给端新增供应已大幅下滑，需求端恢复显得尤为关

键，更进一步来看，即居民购房意愿和购房能力何时出现拐点性变化。

 为验证我们分析框架的可靠性，在下一章节中，我们对美国、中国香港楼市企稳前后居民购房能力、购房意愿的变化

进行总结复盘。
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居民购房意愿与能力恢复为楼市企稳关键
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美国：次贷危机后，2011-2012年楼市逐步企稳

 受次贷危机影响，美国房价从2007年开始回落，2011年末、2012年初逐步见底回升，从成屋售价中位数来看，从2007

年6月高点的22.9万美元，降至2012年1月的15.5万美元，降幅达32.5%；新房售价中位数从2007年3月的26.3万美元，

降至2011年11月的21.4万美元，降幅达18.4%。考虑美国成屋成交占比超80%，成屋市场表现或更能代表美国房价真实

走势。成交量企稳略早于房价，美国成屋/新房成交套数同比增速在2011年中逐步转正。
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资料来源：Wind，平安证券研究所
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购房能力：随收入改善、杠杆降低逐步修复

 购房能力修复奠定需求改善基础。从经济增速来看，美国2009年GDP下滑2%后，2010年再度迎来上升通道。经济回升

带来居民可支配收入回升，在2011年末、2012年初美国房价企稳之前，人均可支配收入增速在2009年触底后即开启反

弹，美国居民部门杠杆率亦在2007年到达99%的高点后震荡回落，2011年末跌至87.8%，举债和还债能力均大幅改善，

为楼市量价企稳上行奠定基础。

美国经济自2010年起逐步走出低谷 2012年美国人均可支配收入增速明显改善 2012年美国居民杠杆率较高点明显回落
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资料来源：Wind，平安证券研究所
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购房意愿：租金回报率吸引力增强带来入市意愿提升

 机会成本角度，租金回报率高于十年期国债收益率。2011年末、2012年初美国房价企稳前后，新房、二手房租金回

报率均高于十年期国债收益率，且在2011-2012年呈现扩大趋势，2011年Q4美国新房、二手房租金回报率与十年期

国债收益率差达2pct和3.4pct。

 承受能力角度，租金回报率接近甚至高于房贷利率。2010Q3以来美国二手房租金回报率持续高于房贷利率，新房

租金回报率在2011年末至2012年亦接近房贷利率。考虑到美国住房空置率较低，若不考虑税收等持有成本，房产租

金基本可覆盖贷款成本，提升居民购房意愿。

2010年9月起美国租金回报率接近或高于房贷利率美国租金回报率高于10年期国债收益率 美国住房空置率自2008年12月高点回落

资料来源：Wind，平安证券研究所
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供需格局：库存大幅回落，推动楼市量价企稳

 库存大幅回落，市场逐步筑底回升。得益于居民购房能力与意愿的提升，美国新房及二手房成交在2011年逐步改善，叠

加新建住宅持续下降，最终带来楼市供需格局优化。2011年末美国新房待售量下降至15万套，较2006年高点下降72%，去

化周期下降至5.9个月，回落至2006年的水平；二手房去化周期自2010年7月高点持续下滑，到2011年末已降至6.4个月，

较2010年高点降48%。供需格局持续改善，最终带来2011-2012年美国房价企稳。

2008-2011年美国获批新建住宅大幅下降（千套）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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中国香港：97年金融危机后，2003年房价逐步企稳

 受廉价住房供应计划、亚洲金融危机等因素影响，中国香港房价自1997年开始调整，直到2003年逐步筑底企稳，

1997.10-2003.7月私人住宅售价指数累计跌幅达66%。

 从整体量价走势来看，中国香港楼宇买卖合约成交金额从1998年的3409亿港元，降至2002年的1854亿港元，降幅达

45.6%，2003年后逐步企稳；楼宇买卖合约数从1998年的11.1万份降至2000年8.6万份，2000-2003年维持底部震荡，

2004年开始快速回升。

1997-2003年中国香港私人住宅房价跌幅超60%

资料来源：Wind，平安证券研究所
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购房能力：经济回升叠加房价下跌，置业负担大幅减轻

 从购房能力来看，随着2003年中国香港与内地正式签署《内地与香港关于建

立更紧密经贸关系的安排》，2003-2004年中国香港GDP增速同比增长3.1%和

8.7%，居民可支配收入增速自2002年阶段性低点反弹，2004年同比增长

4.3%。

 房价下跌叠加经济增速回升，居民购房负担大幅减轻。中国香港居民每月平

均楼宇按揭供款占家庭月入中位数比例由1997年高点的85%降至2003年的17%

（所有住户），同时中国香港居民杠杆率低位稳中有降，2003年为59.9%，且

下行趋势延续至2008年，举债和还债能力均较强。
2003年中国香港GDP增速开启反弹

资料来源：Wind，平安证券研究所 注：供楼负担比例指每月平均楼宇按揭供款占家庭月入中位数比例
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购房意愿：租金回报率相对吸引力增强

 机会成本角度，租金回报率高于十年期国债收益率。2002Q2，中国香港十年期政府债券收益率降至5.4%，与同期私人

住宅租金回报率持平，随着政府债券收益率大幅下降，2003Q2已低于同期私人住宅租金回报率1.7pct。

 承受能力角度，租金回报率接近房贷利率。2003Q2中国香港私人住宅平均租金回报率达5.6%，已接近按揭房贷利率

（5.76%）。

2003年6月中国香港租金回报率接近按揭利率

资料来源：Wind，平安证券研究所
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供需格局：潜在供应持续减少，销供比大幅改善

 供需格局改善，房价企稳回升：2003年中国香港获批预售住宅较2002年下降56.5%，同时待批项目由2002年末的

12443个降至2003年末的8672个，新增及潜在供应均大幅下降。从销供比来看，2003年一手住宅销供比达149%，较

2002年提升92pct，且2003-2015年持续大于100%，库存持续处于净消耗。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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总结：购房意愿与能力双提升，供需优化带来楼市企稳

 总结美国、中国香港历轮楼市调整企稳特征，可以发现均存在：

• 购房能力提升：经济及收入预期好转、房价下跌，带来置业门槛下降，居民购房能力提升；

• 购房意愿改善：租金回报率逐步超过或接近理财及房贷利率，租金相对吸引力提升，带来购房意愿改善；

• 供需格局优化：需求端逐步恢复，叠加新增供应大幅下降，最终带来供需格局优化、房价逐步企稳。

 整体来看，海外经验从侧面印证上一章提出的地产供需分析框架是相对有效的，下一章我们将从购房意愿和能力两个

维度探讨当前国内房价企稳所需条件或观测指标。
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购房能力：降首付、降利率叠加房价下跌切实降低置业门槛

 考虑房价下跌、利率下行，居民置业门槛已大幅下降。根据我们在报告《政策组合拳下购房成本节约几何》中的测

算，以高点总价1000万房产为例，进行买房成本变动的敏感性分析(房价不跌、-10%、-20%、-30%、-40%），综合考

虑首付及利率下调、税费减免等，即使按照保守估计房价不跌或下跌10%进行计算，居民总的购房支出（首付+贷款+

利息）大幅减少；进一步对比发现即使首付比例下降，但是居民还贷压力不增反降，月供较高点大幅回落，反映当前

政策组合拳已显著降低居民购房成本。

资料来源：wind，贝壳数据库，平安证券研究所；注：未考虑中介费用

买房成本敏感性分析（以高点总价1000万为例）（单位：万）

房产总
价

首付比
例

首付 贷款总额 月供
月供降
幅

利息总
额

（首付+贷款+
利息）合计

交易税费
（首付+贷
款+利息）
节约成本

含税节约成
本合计

成本总计降
幅

高点买房 1000 30% 300 700 4.1 —— 769 1769 70 —— —— ——
假设房价
跌幅

首付比例从30%降至20%；参照贝壳数据，高点房贷利率5.74%（2021.9），当前房贷利率3.45%（2024.5）

0% 1000 20% 200 800 3.6 -13% 485 1485 5.0 284 349 -19%
-10% 900 20% 180 720 3.2 -21% 437 1337 4.5 432 498 -27%
-20% 800 20% 160 640 2.9 -30% 388 1188 4 581 647 -35%
-30% 700 20% 140 560 2.5 -39% 340 1040 3.5 729 796 -43%
-40% 600 20% 120 480 2.1 -48% 291 891 3 878 945 -51%
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购房能力：月供/可支配收入比已降至近年低点
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 考虑当下部分购房者主要担心收入增速放缓带来的置业压力，我们进一步探讨“月供/可支配收入”变化。以四个一线

城市为例，相关假设如下：

• 以2010年=100为基期，用中原二手房领先指数估算房价变化,本轮一线城市房价指数高点为2021年（303），2024年6

月回落至231，已回到2016-2017年水平。

• 以一套2010年价值100万房源作为初始值，不考虑城市差异，2010-2023年首付简化按照30%计算、2024年6月划分为首

付15%、20%、30%三种情形，30年等额本息计算月供。

• 可支配收入取四个一线城市均值，当年按揭利率参考央行公布的年内各季度新增加权房贷利率均值。

 测算在15%、20%和30%情形，同一套房源2024年6月对应“12*月供/年可支配收入”为119%、112%和98%，均为

2010年来低点，月供绝对值回到2016-2017年水平；测算“（总房价+总利息）/年可支配收入”亦为2010年来低点。

各一线城市房价增速走势图（中原二手住宅口径）
一线城市房价指数均值已回到2016-2017年

资料来源：Wind，平安证券研究所
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四个一线房价平
均增速（中原二

手房口径）

总房价（以
2010为100万

为基数，万
元）

贷款金额
（首付比例
30%，万

元）

加权房贷利
率（%）

对应月供
（元/平）

一线年可支
配收入均值
（元）

月供*12/年可
支配收入

总利息支出
（万元）

（总房价+总
利息）/年可
支配收入

2010 15% 100 70 4.99 3,753 31543 143% 65 52

2011 3% 103 72 7.00 4,790 35678 161% 100 57

2012 13% 116 81 6.63 5,189 39516 158% 106 56

2013 19% 138 97 6.37 6,048 43830 166% 121 59

2014 -2% 136 95 6.71 6,136 46776 157% 126 56

2015 26% 172 120 5.32 6,679 50852 158% 120 58

2016 32% 227 159 4.56 8,104 55303 176% 133 65

2017 11% 251 176 4.88 9,319 60134 186% 159 68

2018 -2% 245 172 5.62 9,896 65335 182% 184 66

2019 1% 249 174 5.60 9,978 70839 169% 185 61

2020 11% 275 192 5.43 10,817 73448 177% 197 64

2021 10% 303 212 5.49 12,024 79454 182% 221 66

2022 -4% 291 203 4.68 10,504 81635 154% 175 57

2023 -12% 255 179 4.06 8,608 83885 123% 131 46

2024-06 -9% 231 162（首付30%） 3.57 7,338 89799 98% 102 37

2024-06 -9% 231 185（首付20%） 3.57 8,380 89799 112% 117 39

2024-06 -9% 231 197（首付15%） 3.57 8,923 89799 119% 124 40
资料来源：Wind，平安证券研究所 注：2024年6月房价变化为较2023年末增速，其它为同比增速，2024年可支配收入为上半年可支配收入乘以2估算。

购房能力：月供/可支配收入比已降至近年低点
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购房能力：经济保持较高增速，居民杠杆率低于发达经济体
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国内居民杠杆率仍处于相对可控范围国内经济增速仍处于较高水平
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 经济增速仍处于较高水平，居民杠杆率低于发达经济体。从经济增速来看，尽管中国经济已由高速增长阶段转向高

质量发展阶段，但2023年以来各季度GDP增速仍维持在5%左右的相对高位。从居民杠杆率来看，尽管2010年以来国内

居民杠杆率快速攀升，但2020年末以来已基本保持稳定；横向对比来看，2023年末国内居民杠杆率（62.1%）尽管高

于新兴市场（49.1%），但仍远低于发达经济体（71.8%）。

资料来源：Wind、平安证券研究所



购房意愿：租金回报率已高于同期十年期国债
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2024H2百城租金回报率已高于十年期国债收益率

资料来源：WIND、央行，平安证券研究所

2.0%

2.1%

2.2%

2.3%

2.4%

2.5%

2.6%

2.7%

2.8%

2.9%

3.0%

2022/1 2022/4 2022/7 2022/10 2023/1 2023/4 2023/7 2023/10 2024/1 2024/4 2024/7

图表标题百城租金回报率 十年期国债收益率

 从机会成本来看，2024年6月以来百城租金回报率已高于同期十年期国债。随着房价逐步回落，2023年以来全国百城

租金回报率小幅攀升，而十年期国债收益率持续回落，2024年6月以来百城租金回报率已高于同期十年期国债。

 从购房成本来看，全国房贷利率持续下降，根据央行数据，二季度新增居民加权房贷利率已降至3.45%，7月进一步降

至3.4%。而根据克而瑞的调研，东莞、常州等地最新首套房贷利率已降至3.05%。
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供需改善为楼市企稳核心，关注收储与降息

12个重点城市二手房成交明显好于新房

 当前国内楼市调整已近三年，量价较2021年高点均明显回落，同时随着首付、房贷利率大幅下降，居民购房门槛已明显

回落，租金回报率相对吸引力逐步增强。从重点城市二手房成交来看，表现远好于新房，反映市场需求依旧存在，只是

更多流向更具性价比的二手房。因此当前时点无需过度悲观，维持中期策略观点，新房成交量已接近底部，中期调整空

间或不大，但“先量后价”下短期房价或尚未见底。

 我们认为短期行业复苏主要障碍为：1）房价下行及收入担忧下居民购房意愿不足；2）存量库存较大，去化周期仍处于

较高水平。后续一方面仍需降低新增房贷利率减轻月供压力、提升租金回报相对吸引力，提升居民的购房能力及意愿；

另一方面仍需收储加快落地消化存量库存，改善市场供需关系。建议密切关注“租金回报率VS房贷利率、国债及理财收

益率”等相对估值指标、收储落地情况。
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资料来源：WIND、平安证券研究所
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投资建议

 当前地产板块主要个股市值及仓位均处于历史低位，且市场对于楼市下行及业绩承压反应已相对钝化。在楼市短期难

见反转背景下，短期板块催化仍在于政策，持续关注收储落地情况，中期趋势性机会仍在于楼市量价企稳，关注“租

金回报率VS房贷利率、国债及理财收益率”等相对估值指标变化。个股关注历史包袱较轻、库存结构优化的房企，如

中国海外发展、招商蛇口、越秀地产、滨江集团、绿城中国、建发国际集团、保利发展等，同时建议关注经纪（贝

壳）、物管（中海物业、保利物业、招商积余）、代建（绿城管理控股）等细分领域头部企业。

29



风险提示

 政策持续性不及预期风险：若后续政策呵护不及预期，楼市修复、房企现金流压力改善持续性可能不足；

 二手房持续分流叠加高品质住宅供应不足，楼市修复不及预期风险：若居民预期改善缓慢，叠加二手房持续分流市场需求，

而拿地开工下滑背景下新增优质住宅供应不足，楼市磨底时间可能拉长；

 个别房企流动性问题发酵、连锁反应超出预期风险：若政策发力、楼市修复不及预期，资金压力较高企业仍可能出现债务违

约/展期情形；

 房地产行业短期波动超出预期风险：若地市延续分化，多数房企新增土储规模不足，将对后续货量供应产生负面影响，进而

影响行业销售、投资、开工、竣工等。
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弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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