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报告摘要 

 
一、销售：1-9 月销售同比降幅扩大，单月同比降幅略有收窄 

2025 年 1-9 月全国商品房累计销售面积和销售金额同比降幅均较 1-

8 月扩大。2025 年 1-9 月全国商品房累计销售面积 65835 万平，同比下降

5.5%，较 1-8 月跌幅扩大 0.8 个百分点，9 月单月商品房销售面积 8531

万平，同比下降 10.5%，跌幅较上月基本持平。2025 年 1-9 月全国商品房

累计销售金额 63040 亿元，同比下降 7.9%，较 1-8 月跌幅扩大 0.6 个百

分点。9 月单月销售金额 8025 亿元，同比下降 11.8%，跌幅较上月收窄

2.2 个百分点。 

二、价格：新房和二手房价格同比降幅收窄 

70 城整体新房价格同比降幅收窄。70 大中城市新建商品住宅价格指

数 9 月环比下降 0.4%，其中一线、二线和三线城市 9 月环比下降

0.3%/0.4%/0.4%，70 大中城市新建商品住宅价格指数 9月同比下降 2.7%，

其中一线、二线和三线城市 9 月同比降低 0.7%/2.1%/3.4%。70 大中城市

二手住宅价格指数 9 月同比下降 5.2%，较上月同比降幅收窄 0.3 个百分

点，其中一线、二线和三线城市 9月同比降低 3.2%/5.0%/5.7%。 

三、开发投资：开发投资承压，新开工面积规模边际改善 

市场销售规模偏弱情况下，房地产开发投资仍承压。2025 年 1-9 月

累计开发投资完成额 67706 亿元，同比下降 13.9%，降幅较 1-8 月扩大 1

个百分点，9月单月开发投资完成额 7397 亿元，同比下降 21.3%。新开工

面积边际改善，9月同比降幅收窄。2025 年 1-9 月累计新开工面积 45399

万平，同比下降 18.9%，降幅较 1-8 月收窄 0.6 个百分点。竣工方面，2025

年 1-9 月累计竣工面积 31129 万平，同比下滑 15.3%。 

四、投资建议 

2025 年 1-9 月全国商品房销售降幅较 1-8 月有所扩大，地产市场销

售仍处于低位，基本面继续走弱。房价方面，9 月 70 城新房和二手房销

售价格延续下跌态势，同比降幅总体收窄。10 月 11 日，在国务院新闻办

公室举行的“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会上，住房城乡

建设部相关负责人表示从五个方面系统推进“好房子”建设，目前好房子建

设是房地产高质量发展的重要抓手，预计后续将带动优质刚性和改善性住

房需求增加，此外存量闲置土地回收进程加快，有望缓解库存压力。目前

房地产市场处于深度调整时期，考虑到去年 9 月房地产新政后四季度基

数较高，预计今年四季度各项指标同比压力较大，各地政策效果有待后续

进一步观察，建议关注相关地方国企及开发商。 

五、风险提示： 

房地产行业下行风险；个别房企信用事件违约风险；房地产政策落地

进程不及预期 
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一、销售：1-9 月销售同比降幅扩大，单月同比降幅略有收窄 

2025 年 1-9 月全国商品房累计销售面积和销售金额同比降幅均较 1-8 月扩大。2025 年 1-9 月

全国商品房累计销售面积 65835 万平，同比下降 5.5%，较 1-8 月跌幅扩大 0.8 个百分点。单月来

看，9月单月商品房销售面积 8531 万平，同比下降 10.5%，跌幅较上月基本持平。 

2025 年 1-9 月全国商品房累计销售金额 63040 亿元，同比下降 7.9%，较 1-8 月跌幅扩大 0.6

个百分点。单月来看，9月单月销售金额 8025 亿元，同比下降 11.8%，跌幅较上月收窄 2.2 个百

分点。目前商品房销售金额和销售面积仍处于历史较低水平，考虑到去年 9 月地产新政后四季度

基数较高，预计今年四季度各项指标同比压力较大。 

 

图表1：商品房累计销售面积及同比增速  图表2：商品房当月销售面积及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

图表3：商品房累计销售金额及同比增速  图表4：商品房当月销售金额及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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东部区域销售面积和金额同比降幅较高 

分区域来看，东部、中部、西部和东北地区 1-9 月商品房销售面积累计值分别为

29640/17244/16474/2477 万平方米，较 1-8 月同比变化-8.0%/-2.5%/-4.0%/-5.6%，1-9 月商品房

销售金额累计值分别为 38129/11517/11651/1744 亿元，较 1-8 月同比变化-8.9%/-6.0%/-6.5%/-

4.9%。东部区域销售面积和金额同比降幅较高。 

 

图表5：商品房销售面积累计同比增速  图表6：商品房销售金额累计同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

二、价格：新房和二手房价格同比降幅收窄 

70 城整体新房价格同比降幅收窄，环比降幅小幅增加 

70 大中城市新建商品住宅价格指数 9月环比下降 0.4%，降幅较 9月扩大 0.1 个百分点，主要

受到市场需求不足，大部分地产开发商采取降价促销策略的影响所致，其中一线、二线和三线城

市 9月环比下降 0.3%/0.4%/0.4%，一线城市和二线降幅较 8 月分别扩大 0.2 和 0.1 个百分点，而

三线城市降幅较 8月持平。 

从同比的角度来看，70 大中城市新建商品住宅价格指数 9月同比下降 2.7%，降幅较 8月收窄

0.3 个百分点，其中一线、二线和三线城市 9 月同比降低 0.7%/2.1%/3.4%，一线、二线和三线城

市同比降幅较 8 月分别收窄 0.2/0.3/0.3 个百分点。虽然新房价格持续走弱，但同比降幅收窄，

环比降幅小幅增加。 
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图表7：70 个大中城市新建商品住宅价格指数环比

变化（单位：%） 

 图表8：70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比

变化（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

从城市数量上来看，9月 70 大中城市新建商品住宅价格环比上涨的城市数量有 5 个，较上月

减少 4个，创今年以来新低，价格下跌的城市数量有 63个，较上月增加 6个，价格持平的有 2个

城市；9 月新建商品住宅价格同比上涨的城市数量有 8 个，较上月增加 3 个，下跌的城市数量有

61 个，较上月减少 4个，价格持平的有 1个城市。 

 

图表9：70 个大中城市新房价格环比变化城市数量  图表10：70 个大中城市新房价格同比变化城市数量 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

二手房价环比同比降幅收窄，其中一线城市环比降幅高于二三线城市 

70 大中城市二手住宅价格指数 9月环比下降 0.6%，降幅较 8月持平。其中一线、二线和三线

城市 9月环比下降 1.0%/0.7%/0.6%，二线和三线城市环比降幅较 8月均扩大 0.1 个百分点，一线

城市环比降幅持平上月。 
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从同比的角度来看，70 大中城市二手住宅价格指数 9月同比下降 5.2%，较上月同比降幅收窄

0.3 个百分点，连续 12个月收窄，其中一线、二线和三线城市 9月同比降低 3.2%/5.0%/5.7%，一

线、二线和三线城市同比降幅较 8 月分别收窄 0.3/0.2/0.3 个百分点。 

 

图表11：70 个大中城市二手住宅价格指数环比变化

（单位：%） 

 图表12：70 个大中城市二手住宅价格指数同比变化

（单位：%） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

从城市数量上来看，9月 70 大中城市二手住宅价格环比全部下跌，也是年内首次出现“全跌”

的情况，我们发现一线城市中，9月深圳、上海二手房价格环比下跌 1%，北京环比下跌 0.9%，广

州环比下跌 0.8%，环比跌幅高于二三线城市，随着市场整体下行，一线城市二手房价呈现出“补

跌”现象。同比来看，9月 70个城市二手住宅价格同比均下跌。 

 

图表13：70 个大中城市二手房价格环比变化城市数

量 

 图表14：70 个大中城市二手房价格同比变化城市数

量 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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三、开发投资：开发投资承压，新开工面积规模边际改善 

市场销售规模偏弱情况下，房地产开发投资仍承压 

2025 年 1-9 月累计开发投资完成额 67706 亿元，同比下降 13.9%，降幅较 1-8 月扩大 1 个百

分点，9 月单月开发投资完成额 7397 亿元，同比下降 21.3%，降幅较 8月扩大 1.8 个百分点。目

前房地产市场销售规模偏弱，且核心城市推地节奏放缓，9 月供应土地减少，房企开发投资信心

仍偏弱，更多企业存在资金压力，拿地意愿偏低，房地产开发投资仍承压。 

 

图表15：开发投资累计完成额及同比增速  图表16：开发投资当月完成额及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

新开工面积边际改善，9月同比降幅收窄 

2025 年 1-9 月累计新开工面积 45399 万平，同比下降 18.9%，降幅较 1-8 月收窄 0.6 个百分

点，9月单月新开工面积 5598 万平，同比下降 14.4%，跌幅较上月大幅收窄 5.9 个百分点。近期

受到土地收储和城市更新工作加快推进的影响，闲置存量土地转化为新供应土地入市，新开工面

积边际改善，但目前新开工规模仍处于较低水平，预计后续新开工有望延续改善态势。 
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图表17：全国房屋新开工面积累计值及同比增速  图表18：全国房屋新开工面积当月值及当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

9 月单月竣工面积同比由负转正。 

竣工方面，2025 年 1-9 月累计竣工面积 31129 万平，同比下滑 15.3%，降幅较 1-8 月收窄 1.7

个百分点，单月来看，9月竣工面积 3435 万平，同比提升 1.5%，单月同比由负转正。2025 年 1-

9 月累计施工面积 648580 万平方米，同比下降 9.4%，降幅较上月扩大 0.1 个百分点。 

 

图表19：全国房屋施工面积累计值  图表20：全国房屋竣工面积累计值 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

 

 

 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

0

50000

100000

150000

2
02
2/
2

2
02
2/
4

2
02
2/
6

2
02
2/
8

2
02
2/
10

2
02
2/
12

2
02
3/
2

2
02
3/
4

2
02
3/
6

2
02
3/
8

2
02
3/
10

2
02
3/
12

2
02
4/
2

2
02
4/
4

2
02
4/
6

2
02
4/
8

2
02
4/
10

2
02
4/
12

2
02
5/
2

2
02
5/
4

2
02
5/
6

2
02
5/
8

房屋新开工面积累计值（万平方米） 同比增速

-60%

-40%

-20%

0%

20%

0

5000

10000

15000

20000

2
02
2/
2

2
02
2/
4

2
02
2/
6

2
02
2/
8

2
02
2/
10

2
02
2/
12

2
02
3/
2

2
02
3/
4

2
02
3/
6

2
02
3/
8

2
02
3/
10

2
02
3/
12

2
02
4/
2

2
02
4/
4

2
02
4/
6

2
02
4/
8

2
02
4/
10

2
02
4/
12

2
02
5/
2

2
02
5/
4

2
02
5/
6

2
02
5/
8

房屋新开工面积当月值（万平方米） 同比增速

-15%

-10%

-5%

0%

5%

0

500000

1000000

2
02
2/
2

2
02
2/
4

2
02
2/
6

2
02
2/
8

2
02
2/
10

2
02
2/
12

2
02
3/
2

2
02
3/
4

2
02
3/
6

2
02
3/
8

2
02
3/
10

2
02
3/
12

2
02
4/
2

2
02
4/
4

2
02
4/
6

2
02
4/
8

2
02
4/
10

2
02
4/
12

2
02
5/
2

2
02
5/
4

2
02
5/
6

2
02
5/
8

房屋施工面积累计值（万平方米） 同比增速

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

50000

100000

150000

2
02
2/
2

2
02
2/
4

2
02
2/
6

2
02
2/
8

2
02
2/
10

2
02
2/
12

2
02
3/
2

2
02
3/
4

2
02
3/
6

2
02
3/
8

2
02
3/
10

2
02
3/
12

2
02
4/
2

2
02
4/
4

2
02
4/
6

2
02
4/
8

2
02
4/
10

2
02
4/
12

2
02
5/
2

2
02
5/
4

2
02
5/
6

2
02
5/
8

房屋竣工面积累计值（万平方米） 同比增速



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

行业点评报告 

P10  
 

四、投资建议 

2025 年 1-9 月全国商品房销售降幅较 1-8 月有所扩大，地产市场销售仍处于低位，基本面继

续走弱。房价方面，9月 70 城新房和二手房销售价格延续下跌态势，同比降幅总体收窄。10月 11

日，在国务院新闻办公室举行的“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会上，住房城

乡建设部相关负责人表示从五个方面系统推进“好房子”建设，目前好房子建设是房地产高质量

发展的重要抓手，预计后续将带动优质刚性和改善性住房需求增加，此外存量闲置土地回收进程

加快，有望缓解库存压力，新开工面积指标有望延续改善，目前房地产市场处于深度调整时期，

考虑到去年 9 月房地产新政后四季度基数较高，预计今年四季度各项指标同比压力较大，各地政

策效果有待后续进一步观察，建议关注相关地方国企及开发商。 

 

五、风险提示 

房地产行业下行风险； 

个别房企信用事件违约风险； 

房地产政策落地进程不及预期 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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