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投资要点                                                              

 本周观点：随着政策效应的传导以及“百城千企商品房促销活动”的

持续推动，近日商品房市场明显回暖。上周（10.28-11.3）30 大中城

市商品房成交面积为环比增加 31.66%、同比增加 28.43%，同环比均

大幅上升。此外，根据住建部统计，10 月份全国新建商品房网签成交

量同比增长 0.9%，自去年 6 月份以来连续下降后首次实现增长。从房

企业绩表现来看，根据克而瑞数据，10 月份百强房企实现销售操盘金

额环比增长 73%、同比增长 7.1%，年内首次实现单月业绩同比正增

长。总体来看，近期多项高频数据均释放出积极信号，房地产市场迎

来了年内较为显著的一轮回暖，且 10 月市场表现罕见地超过 9 月，

这反映增量政策的发力有效提振了市场信心。此外，虽然各能级城市

间分化仍然明显，但市场热度已逐渐从一线城市向二线城市传导，带

动市场整体回暖。需要看到的是，近日楼市销售的回升主要是得益于

新政的助力以及房企促销活动的刺激，而房价整体上仍延续下行态

势，这表明房地产市场的复苏基础仍不牢固。随着存量购房需求的充

分释放以及政策效应的逐渐减退，不排除后续市场增长动能放缓的可

能，因此市场拐点仍需等待更明确的信号。 

 上周房地产政策动态及市场重要消息：（1）住建部 10 月 28 日召开

企业家座谈会，强调巩固房地产市场筑底止跌势头。（2）住建部“全

国房地产市场监测系统”网签数据显示，10 月份全国新建商品房网签

成交量同比增长 0.9%，比 9 月份同比扩大 12.5 个百分点。（3）根据

克而瑞数据，2024 年 10 月，TOP100 房企实现销售操盘金额 4354.9

亿元，环比增长 73%，同比增长 7.1%。  

 上周商品房与土地市场重点高频数据：10 月 28 日至 11 月 3 日，30

大中城市商品房周度成交面积环比增加 31.66%，同比增加 28.43%，

其中一、二线城市环比分别增加 26.89%、53.29%，三线城市环比减

少 3.13%，市场销售整体回暖，但各能级城市间延续分化格局；从累

计值来看，1 月 1 日至 11 月 3 日，30 大中城市商品房累计成交面积

同比减少 30.90%，绝对量仍处于低位。 

 投资建议：（1）目前房地产支持政策正在持续发力，后续仍有进一

步加码的空间。从中央经济工作会议的部署来看，“三大工程”将是

今年的重点任务，可重点关注以中国建筑、中国电建等为代表的中字

头基建类央企；（2）随着稳需求、保交楼的推进，楼市销售有望出

现边际改善，可关注万科、保利、招商蛇口等基本面较稳固的大型国

有房企；（3）在房地产融资协调机制持续推进的背景下，部分被列

入房企融资“白名单”的头部民企如龙湖、金地等有望迎来信用修复。 

 风险提示：政策效果不及预期；房企信用风险蔓延。 
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1 本周观点 

长期来看，受人口老龄化和城镇化进程放缓等因素的影响，房地产市场的长期需求

增长空间或将有所收缩，但需求总量规模仍然可观，特别是核心城市的住房需求有望持

续增长。当前，我国房地产的发展模式正在经历关键转型期，在供求关系发生重大变化

的背景下，房地产市场已进入存量时代。人口是决定房地产市场长期需求的最主要因素，

根据国家统计局数据，2023 年末全国人口比上年末减少 208 万人。虽然我国人口已出现

负增长的趋势，但我国城镇化进程尚未结束，我国与发达国家的城镇化率仍有较大差距；

截至 2023 年，美、日、韩的城镇化率分别为 83.3%、92.04%、81.46%，而同期我国城镇

化率为 66.16%。因此，我国城镇化率预计还有 15%左右的增长空间，城市人口流入将带

动住房需求的增长。根据贝壳研究院数据，未来 5-10 年房地产市场的新房增量需求中枢

大约在 10 亿平方米左右，需求总量规模仍然较为可观。此外，人口向大城市聚集也是大

势所趋，一线和二线核心城市的商品房销售有望稳定增长。 

中期来看，房地产市场或已超调，但周期拐点有待观察。截至 2024 年 9 月，全国商

品房销售面积累计同比下降 17.1%,销售额累计同比下降 22.7%，降幅呈持续收窄态势；

商品房销售面积当月值已连续 36 个月同比下降,持续时间远超上一轮较大的下行周期

（2014年2月至2015年3月）。此外，2024年1-9月，全国房地产开发投资同比下降10.1%，

降幅相比前 8 个月略有收窄。总体来看，7 月以来受政策利好的助力，全国商品房市场出

现边际回暖，但下行趋势暂未出现明显逆转；9 月国房景气指数为 92.41 点，相比前值略

有回升，但仍处于历史低位。假设 2024 年商品房销售面积的全年同比跌幅在 10%-20%

区间内，测算可得 2024 年全年商品房销售面积为 9 亿平方米左右，低于未来 5-10 年房

地产市场的新房增量需求中枢，这说明当前房地产市场或已超调。随着宏观经济的进一

步复苏和政策支持力度的持续加大，房地产市场有望逐步走出调整区间，但是考虑到当

前有效需求有待改善，房地产市场的拐点仍有待观察。 

短期来看，政策效应进一步显现，楼市信心正在修复。随着政策效应的传导以及“百

城千企商品房促销活动”的持续推动，近日商品房市场明显回暖。上周（10.28-11.3）30

大中城市商品房成交面积为环比增加 31.66%、同比增加 28.43%，同环比均大幅上升。此

外，根据住建部统计，10 月份全国新建商品房网签成交量同比增长 0.9%，自去年 6 月份

以来连续下降后首次实现增长。从房企业绩表现来看，根据克而瑞数据，10 月份百强房

企实现销售操盘金额环比增长 73%、同比增长 7.1%，年内首次实现单月业绩同比正增长。

总体来看，近期多项高频数据均释放出积极信号，房地产市场迎来了年内较为显著的一

轮回暖，且 10 月市场表现罕见地超过 9 月，这反映增量政策的发力有效提振了市场信心。

此外，虽然各能级城市间分化仍然明显，但市场热度已逐渐从一线城市向二线城市传导，

带动市场整体回暖。需要看到的是，近日楼市销售的回升主要是得益于新政的助力以及

房企促销活动的刺激，而房价整体上仍延续下行态势，这表明房地产市场的复苏基础仍

不牢固。随着存量购房需求的充分释放以及政策效应的逐渐减退，不排除后续市场增长

动能放缓的可能，因此市场拐点仍需等待更明确的信号。 
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2 上周政策动态及重要消息 

2.1 住建部召开企业家座谈会 

10 月 28 日上午，住建部党组书记、部长倪虹主持召开座谈会，听取部分房地产、建

筑业、市政公用行业领域企业负责人意见和建议，强调要用足用好中央各项存量和增量

政策，坚定信心、下定决心，正视问题、解决问题，深化改革、转型创新，巩固房地产

市场筑底止跌势头，推动建筑业转型升级，促进市政公用事业持续健康发展，为经济回

升向好贡献力量。 

来源：住建部 

2.2 10 月份商品房成交同比、环比实现“双增长” 

住建部“全国房地产市场监测系统”网签数据显示，10 月份全国新建商品房网签成

交量同比增长 0.9%，比 9 月份同比扩大 12.5 个百分点，自去年 6 月份以来连续下降后首

次实现增长；全国二手房网签成交量同比增长 8.9%，连续 7 个月同比增长；新建商品房

和二手房成交总量同比增长 3.9%，自今年 2 月份连续 8 个月下降后首次实现增长。统计

数据显示，10 月份全国新建商品房网签成交量环比增长 6.7%；二手房网签成交量环比增

长 4.5%；新建商品房和二手房成交总量环比增长 5.8%。住建部相关司局负责人表示，商

品房销售面积环比“银十”超“金九”。10 月份是四季度首月，一般会受 9 月份冲量的

透支影响，今年“银十”超过“金九”十分罕见，是 2007 年起“银十”首次超过“金九”。 

来源：国新网 

2.3 百强房企 10 月业绩环比增长 73% 

2024 年 10 月，TOP100 房企实现销售操盘金额 4354.9 亿元，环比增长 73%，业绩规

模达到年内次高。同比增长 7.1%，年内首次实现单月业绩同比正增长。累计业绩来看，

1-10 月百强房企实现销售操盘金额 30693.1 亿元，同比降低 32.7%，降幅较 9 月收窄 3.9

个百分点。2024 年 10 月，百强房企销售门槛较去年同期进一步降低，各梯队门槛值仍在

近年来最低水平，但本月降幅略有收窄。其中，TOP10 房企销售操盘金额门槛同比降低

46.1%至 749.2 亿元。TOP30 和 TOP50 房企门槛也分别同比降低 37.4%和 37.5%至 205 亿

元和 128.1 亿元。TOP100 房企的销售操盘金额门槛则降低 34.9%至 56.9 亿元。得益于新

政利好和房企大折扣力度促销积极“自救”，10 月新房供应回落 4 成而成交延续 U 型走

势达到年内次高：重点 30 城 10 月供应环比下降 40%，显著不及三季度月均，成交延续

9月回升态势，环比上升33%，与三季度月均值相比上升37%，前10月累计同比下降30%，

降幅较上月仅收窄 2.67 个百分点。 

来源：克而瑞 
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3 商品房市场高频数据 

3.1 商品房销售情况跟踪  

商品房成交概况：在政策发力及房企促销的推动下，上周30城商品房销售明显回暖。

分城市能级来看，一、二线城市均大幅增长，但三线城市仍小幅下降。 

（1）上周 30 大中城市商品房销售情况：2024 年 10 月 28 日至 2024 年 11 月 3 日，

30 大中城市商品房周度成交套数为 29485 套，环比增加 31.30%，同比增加 29.08%；商

品房成交面积为 332.22 万平方米，环比增加 31.66%，同比增加 28.43%。截至 2024 年 11

月 3 日（自 2024 年 1 月 1 日起），30 大中城市商品房成交套数累计同比减少 29.24%，商

品房成交面积累计同比减少 30.90%。 

图 1： 30 大中城市商品房成交情况   图 2： 30 大中城市商品房成交情况:累计同比  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）上周 30 大中城市各能级城市商品房销售情况：2024 年 10 月 28 日至 2024 年

11 月 3 日，30 大中城市商品房周度成交面积中，一线城市环比增加 26.89%，二线城市环

比增加 53.29%，三线城市环比减少 3.13%。截至 2024 年 11 月 3 日（自 2024 年 1 月 1 日

起），30 大中城市商品房累计成交面积中，一线城市同比减少 20.73%，二线城市同比减

少 18.93%，三线城市同比减少 17.43%。 

图 3： 30 大中城市各线城市商品房成交面积:周环比  图 4： 30 大中城市各线城市商品房成交面积:累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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（3）全国商品房月度销售情况：截至 2024 年 9 月，全国商品房累计成交面积 70284.00

万平方米，同比减少 17.10%；全国商品房累计成交额 68880.00 亿元，同比减少 22.70%。 

图 5：全国商品房销售面积  图 6：全国商品房销售额 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

3.2 住宅价格动态跟踪  

房价变化概况：上周上海商品房成交均价环比明显上涨；截至 10 月 21 日，一线城

市二手房挂牌价指数均环比回升，二线及以下各能级城市仍维持下行态势。 

（1）房价周度动态：2024 年 10 月 28 日至 2024 年 11 月 3 日，上海商品房成交均价

为 43278.14/平方米，相比上周上涨 26.42%。截至 2024 年 10 月 21 日，全国二手房出售

挂牌价指数当周值中，一线城市环比上涨 0.13%，二线城市环比下跌 0.09%，三线城市环

比下跌 0.09%，四线城市环比下跌 0.02%。 

图 7：上海商品房成交均价  图 8：全国二手房出售挂牌价指数周环比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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（2）新建商品住宅价格月度动态：截至 2024 年 9 月，70 个大中城市新建商品住宅

价格指数同比下跌 6.10%。70 个大中城市中，3 个城市环比上涨，66 个城市环比下跌，1

个城市环比持平。按城市能级分，一线城市新建商品住宅价格指数同比下跌 4.70%，二

线城市同比下跌 5.70%，三线城市同比下跌 6.60%。按建筑面积分，90 平方及以下新建

商品住宅价格指数同比下跌 6.10%，90-144 平方同比下跌 6.10%，144 平方以上同比下跌

5.90%。 

图 9： 70 个大中城市新建商品住宅价格指数:当月同比  图 10：70 个大中城市新建商品住宅价格环比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（3）二手住宅价格月度动态：截至 2024 年 9 月，70 个大中城市二手住宅价格指数

同比下跌 9.00%。70 个大中城市中，0 个城市环比上涨，0 个城市环比下跌，70 个城市

环比持平。按城市能级分，一线城市新建商品住宅价格指数同比下跌 10.70%，二线城市

同比下跌 8.90%，三线城市同比下跌 9.00%。按建筑面积分，90 平方及以下新建商品住

宅价格指数同比下跌 9.30%，90-144 平方同比下跌 8.90%，144 平方以上同比下跌 8.60%。 

图 11： 70 个大中城市二手住宅价格:当月同比   图 12：70 个大中城市二手住宅价格环比变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

  

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

2
02

1
-0

9

2
02

1
-1

1

2
02

2
-0

1

2
02

2
-0

3

2
02

2
-0

5

2
02

2
-0

7

2
02

2
-0

9

2
02

2
-1

1

2
02

3
-0

1

2
02

3
-0

3

2
02

3
-0

5

2
02

3
-0

7

2
02

3
-0

9

2
02

3
-1

1

2
02

4
-0

1

2
02

4
-0

3

2
02

4
-0

5

2
02

4
-0

7

2
02

4
-0

9

70个大中城市新建商品住宅价格指数:当月同比

0

10

20

30

40

50

60

70

2
02

1
-0

9

2
02

1
-1

1

2
02

2
-0

1

2
02

2
-0

3

2
02

2
-0

5

2
02

2
-0

7

2
02

2
-0

9

2
02

2
-1

1

2
02

3
-0

1

2
02

3
-0

3

2
02

3
-0

5

2
02

3
-0

7

2
02

3
-0

9

2
02

3
-1

1

2
02

4
-0

1

2
02

4
-0

3

2
02

4
-0

5

2
02

4
-0

7

2
02

4
-0

9

环比上涨城市数 环比下跌城市数 环比持平城市数

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

2
02

1
-0

9

2
02

1
-1

1

2
02

2
-0

1

2
02

2
-0

3

2
02

2
-0

5

2
02

2
-0

7

2
02

2
-0

9

2
02

2
-1

1

2
02

3
-0

1

2
02

3
-0

3

2
02

3
-0

5

2
02

3
-0

7

2
02

3
-0

9

2
02

3
-1

1

2
02

4
-0

1

2
02

4
-0

3

2
02

4
-0

5

2
02

4
-0

7

2
02

4
-0

9

70个大中城市二手住宅价格指数:当月同比

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2
02

1
-0

9

2
02

1
-1

1

2
02

2
-0

1

2
02

2
-0

3

2
02

2
-0

5

2
02

2
-0

7

2
02

2
-0

9

2
02

2
-1

1

2
02

3
-0

1

2
02

3
-0

3

2
02

3
-0

5

2
02

3
-0

7

2
02

3
-0

9

2
02

3
-1

1

2
02

4
-0

1

2
02

4
-0

3

2
02

4
-0

5

2
02

4
-0

7

2
02

4
-0

9

环比上涨城市数 环比下跌城市数 环比持平城市数



 

此报告仅供内部客户参考                            -9-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

策略报告 
 

3.3 商品房库存情况跟踪 

商品房库存概况：上周十大城市商品房成交规模环比明显扩大，库存去化周期相比

上周大幅收窄。 

（1）上周商品房库存情况：截至 2024 年 11 月 3 日，十大城市商品房可售面积为

8345.76 万平方米，当周成交面积 181.27 万平方米，库存去化周期为 46.04 周。 

图 13：十大城市商品房可售面积  图 14：十大城市商品房周度库存去化周期 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）月度商品房库存情况：截至 2024 年 9 月，全国商品房待售面积为 73177.00 万

平方米，累计同比增加 13.40%；9 月商品房销售面积为 9682.11 万平方米，库存去化周期

为 7.56 个月。 

图 15：全国商品房待售面积  图 16：全国商品房月度库存去化周期  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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4 土地市场高频数据 

4.1 土地供应与成交情况跟踪 

土地市场供求概况：上周土地市场供需两端均小幅放量，这可能是受近期销售回暖、

房企拿地积极性修复等因素的带动。 

（1）土地供应与成交数量：2024 年 10 月 28 日至 2024 年 11 月 3 日，100 大中城市

供应土地 875.00 宗，环比增加 4.54%，同比减少 23.04%；100 大中城市成交土地 501.00

宗，环比增加 1.01%，同比增加 8.44%。 

图 17：100 大中城市:供应土地数量:当周值   图 18：100 大中城市:成交土地数量:当周值  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）土地供应与成交面积：2024 年 10 月 28 日至 2024 年 11 月 3 日，100 大中城市

供应土地 5108.16 万平方米，环比增加 11.08%，同比减少 28.75%；100 大中城市成交土

地 2589.12 万平方米，环比减少 2.45%，同比减少 15.17%。 

图 19：100 大中城市:供应土地规划建筑面积:当周值  图 20：100 大中城市:成交土地规划建筑面积:当周值 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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4.2 土地价格动态跟踪 

土地价格概况：上周成交楼面价环比有所下跌；受一、二线城市的拖累，100 大中城

市成交土地溢价率有所下降。 

（1）土地挂牌价与成交楼面价：2024 年 10 月 28 日至 2024 年 11 月 3 日，100 大中

城市供应土地挂牌均价为 2261.00 元/平方米，环比减少 4.68%，同比减少 1.74%；100 大

中城市成交土地楼面均价为 1703.00 元/平方米，环比减少 38.79%，同比减少 32.69%。 

图 21：100 大中城市:供应土地挂牌均价:当周值   图 22：100 大中城市:成交土地楼面均价:当周值  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）成交土地溢价率：2024 年 10 月 28 日至 2024 年 11 月 3 日，100 大中城市成交

土地溢价率为 1.73%，相比上周下降 0.83pct；按城市能级分，一线城市、二线城市、三

线城市成交土地溢价率分别为 0.00%、0.00%、3.21%。 

图 23：100 大中城市:成交土地溢价率:当周值  图 24：按能级分 100 大中城市:成交土地溢价率:当周值 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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4.3 土地库存情况跟踪 

土地市场拿地情况最新动态： 

截止 10 月 27 日，全国 300 城经营性土地成交 7370 万平方米，环比(上月同期）上

升 14%，但同比下降 32%。受高能级城市地块成交占比下降影响，本月平均楼板价下降

至 2928 元/平方米，环比减少 7%。10 月平均溢价率 3.8%，较上月全月下降 0.3 个百分点。

本月各地土拍表现依旧分化，仅杭州、扬州、义乌等城市单月平均溢价率突破 10%，多

数城市土地仍以底价成交。 

截止 10 月末，新增土储货值百强门槛值为 45 亿元，同比下降 19%，降幅收窄 10 个

百分点，新增总价百强门槛值为 18.9 亿元，同比下降 23%，新增建面百强门槛值为 35.8

万平方米，同比降幅为 2%。前十月有 16 家房企拿地金额超百亿，其中保利发展、绿城

中国拿地金额超过 400 亿元，建发房产、越秀地产和华润置地超过 300 亿元，企业投资

金额依然出现断层情况。 

总量方面，1-9 月新增货值、总价和建面百强的总额分别为 13484 亿元、6263 亿元

和 6590 万平方米，同比分别下降 41%、42%和 28%，降幅与上月末基本持平。 

总量方面，1-10 月新增货值、总价和建面百强的总额分别为 15312 亿元、7127 亿元

和 7272 万平方米，同比分别下降 40.5%、42.1%和 28.4%，降幅与上月末基本持平。 

来源：克而瑞 
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5 房地产开发投资高频数据 

5.1 房地产开发投资完成额情况 

截至 2024 年 9 月，全国房地产累计开发投资 78680.00 亿元，同比减少 10.10%；其

中，住宅投资 59701.00 亿元，同比减少 10.50%。 

图 25：房地产开发投资完成额:累计值  图 26：住宅开发投资完成额:累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

5.2 全国房屋开发过程跟踪 

截至 2024 年 9 月，全国房屋施工面积 715968.00 万平方米，同比减少 12.20%；房屋

新开工面积 56051.00 万平方米，同比减少 22.20%；房屋竣工面积 36816.00 万平方米，

同比减少 24.40%。 

图 27：全国房屋施工、新开工、竣工面积(累计值，万

平方米) 

 图 28：全国房屋施工、新开工、竣工面积累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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5.3 房地产开发资金情况跟踪 

截至2024年9月，全国房地产开发计划累计总投资941135.21亿元，同比减少4.60%。

累计土地购置费 29408.76 亿元，同比减少 6.90%。 

图 29：房地产开发计划总投资:累计值  图 30：土地购置费:累计值 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

截至 2024 年 9 月，全国房地产本年实际到位开发资金 132668.88 亿元，同比减少

16.60%；上年资金累计结余 53770.98 亿元，同比减少 11.10%。 

图 31：房地产开发本年实际到位资金  图 32：房地产开发上年资金结余 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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6 房地产市场与宏观经济 

6.1 房地产与财政收入 

（1）土地财政：截至 2024 年 9 月，地方本级政府性基金收入中，累计国有土地使

用权出让 23287.00 亿元，同比减少 24.60%；地方本级政府性基金支出中，累计国有土地

使用权出让金收入安排的支出 32674.00 亿元，同比减少 7.90%。 

图 33：累计国有土地使用权出让收入  图 34：国有土地使用权出让金收入安排的支出 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）税收收入：截至 2024 年 9 月，全国税收收入中，房产税收入 151.00 亿元，同

比增加 16.15%；契税收入 393.00 亿元，同比减少 12.28%；土地增值税收入 368.00 亿元，

同比增加 3.08%；城镇土地使用税收入 107.00 亿元，同比增加 1.90%；耕地占用税收入

115.00 亿元，同比增加 15.00%。 

图 35：房地产相关主要税种月度收入(亿元)  图 36：房地产相关主要税种收入当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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6.2 房地产与货币金融 

（1）货币政策：截至 2024 年 10 月 21 日，1 年、5 年期 LPR 分别为 3.10%、3.60%，

相比前值下降 25BP。截至 2024 年 1 月，PSL 当月新增 1500.00 亿元。 

图 37：贷款市场报价利率   图 38：抵押补充贷款 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

（2）居民信贷：截至 2024 年 9 月，全国房地产开发资金中国内贷款累计 11466.00

亿元，同比减少 6.20%；个人按揭贷款累计 11079.00 亿元，同比减少 34.90%。截至 2024

年 9 月，居民户中长期人民币贷款当月新增 2300.00 亿元，同比少增 3170.00 亿元。 

图 39：房地产开发贷款  图 40：住户中长期贷款 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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6.3 房地产相关产业链动态 

截至 2024 年 9 月，全国挖掘机开工小时数当月同比增加 6.90%；建材家居景气指数

同比下降 4.87%；家具类零售额同比增加 0.40%；家用电器和音像器材类零售额同比增加

20.50%；水泥产量同比减少 10.30%；钢材产量同比减少 2.40%。 

图 41：挖掘机开工小时数   图 42：中国建材家居景气指数(BHI) 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 43：全国水泥产量   图 44：全国钢材产量 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

图 45：全国家具类零售额:当月同比   图 46：全国家用电器和音像器材类零售额:当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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7 房地产市场与资本市场 

7.1 债券市场 

近年以来，国债与企业债收益率与房地产行业指数走势基本一致，房地产行业景气

度决定了房企融资活动的活跃度，进而影响市场的流动性结构，导致债市调整。截至 11

月1日，1年期国债到期利率周环比上涨0.01pct，3年期国债到期利率周环比下跌0.11pct，

10 年期国债到期利率周环比下跌 0.03pct；AAA 企业债中，1 年期企业债到期利率周环比

下跌 0.02pct，3 年期企业债到期利率周环比下跌 0.02pct，10 年期企业债到期利率周环比

上涨 0.02pct。 

图 47：房地产行业指数与国债利率  图 48：房地产行业指数与企业债利率  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

7.2 权益市场 

房地产板块是上证综指成份中所占权重较高的一部分，因此房地产行业的景气度与

上证综指显著正相关，房地产行业指数与上证综指走势基本一致；此外，同为上证综指

主要构成的金融板块与房地产板块也存在较强的相关性。截至 11 月 1 日，房地产板块周

环比上涨 6.01%，上证综合指数下跌 0.84%，银行板块下跌 1.66%。 

图 49：房地产行业指数与上证指数  图 50：房地产行业指数与金融行业指数 

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 
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7.3 商品市场 

房地产是煤炭、钢铁的消费终端之一，煤炭与钢铁的期货价格与房地产行业指数的

走势均存在一定的时滞性，从房地产行业传导到煤炭、钢铁等上游行业的时间大约为 4

个月左右。截至 11 月 1 日，焦煤期货结算价周环比下跌 0.66%，螺纹钢期货结算价周环

比上涨 1.13%。 

图 51：房地产行业指数与焦煤价格  图 52：房地产行业指数与螺纹钢价格  

 

 

 

资料来源：Wind，财信证券  资料来源：Wind，财信证券 

 

8 投资建议 

（1）目前房地产支持政策正在持续发力，后续仍有进一步加码的空间。从中央经济

工作会议的部署来看，“三大工程”将是今年的重点任务，可重点关注以中国建筑、中国

电建等为代表的中字头基建类央企；（2）随着稳需求、保交楼的推进，楼市销售有望出

现边际改善，可关注万科、保利、招商蛇口等基本面较稳固的大型国有房企；（3）在房

地产融资协调机制持续推进的背景下，部分被列入房企融资“白名单”的头部民企如龙

湖、金地等有望迎来信用修复。 

9 风险提示 

政策效果不及预期；房企信用风险蔓延。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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