
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年09月23日

优于大市房地产行业专题
“924”周年回顾：股市新高，房价新低，原因何在？

核心观点 行业研究·行业专题

房地产

优于大市·维持

证券分析师：任鹤 证券分析师：王粤雷

010-88005315 0755-81981019

renhe@guosen.com.cn wangyuelei@guosen.com.cn

S0980520040006 S0980520030001

证券分析师：王静

021-60893314

wangjing20@guosen.com.cn

S0980522100002

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《统计局 2025 年 1-8 月房地产数据点评-8 月地产基本面延续下

行，9月博弈更大力度政策》 ——2025-09-17

《房地产行业 2025 年 9 月投资策略-京沪政策边际放松，关注地

产板块博弈机会》 ——2025-08-28

《统计局 2025 年 1-7 月房地产数据点评-7 月地产基本面继续走

弱，期待新一轮政策放松》 ——2025-08-17

《数据背后的地产行业图景（2025 上半年总结）-地产基本面重

新转弱，但房企洗牌接近尾声》 ——2025-08-14

《北京楼市新政解读-力度有限，但可能是新一轮放松的开始》

——2025-08-11

周年回顾：股市+53%，房价-4.4%。按照统计局数据，70城二手房价格相对

2024年9月底下跌4.4%，而万得全A自9月底低点上涨53%。房价与股市在

2025年3月前共振向上，但3月后明显分化，股市继续上涨并创新高，房价

则持续下行。

房股类比：房价的“基本面”与“估值”。房地产具有消费与投资的双重属

性，因此既与收入相关（类似于股市的基本面），也与预期相关（类似于股

市的估值）。而“924”以来，房价的表现更多由“估值”主导，“基本面”

变化不大。

分化原因：楼市缺乏新的逻辑提供新的上涨预期。3月前，楼市与股市共享

“政策转向”逻辑，同步上涨。但3月后，楼市缺乏新的逻辑，来提供“房

价不会再跌”的预期，而股市则先后有Ai、反内卷等大逻辑支撑。这可能是

二者3月后“分道扬镳”的重要原因。

止跌之路：中期靠收入提升，短期靠预期改善。具备较强传播力和说服力的

房价逻辑（如“止跌回稳”）是房价短期止跌的最直接动力。一个自然的推

论是，既有政策的重申或微调，对稳定房价意义不大，“新说法”大于“老

政策”。

投资建议：止跌前建议把握波段机会。自2022年初房价系统性下跌以来，

地产股超额收益在中期基本与房价同步，在基本面未发生明确转向的情况

下，中期视角看，基本面仍在左侧，但随着基本面的持续下行，短期政策博

弈机会将更加频繁的出现。推荐：中国金茂、中国海外宏洋集团、中国海外

发展、华润置地、招商蛇口等。

风险提示：政策落地效果及后续推出强度不及预期；外部环境变化等导致行

业基本面超预期下行；房企信用风险事件超预期冲击。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

0817.HK 中国金茂 优于大市 1.50 185 0.14 0.16 10.6 9.1

0081.HK 中国海外宏洋

集团

优于大市 2.46 80 0.50 0.55 4.9 4.5

0688.HK 中国海外发展 优于大市 13.79 1,380 2.34 2.49 5.9 5.5

1109.HK 华润置地 优于大市 30.22 1,971 4.18 4.48 7.2 6.7

001979.SZ 招商蛇口 优于大市 9.39 851 0.72 0.83 13.1 11.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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“924”周年回顾：股市新高，房价新低

2024 年 9 月 24 日，中国人民银行、国家金融监督管理总局、证监会联合推出了

一揽子政策，涉及货币（降息降准）、房地产（降低首付、降低存量房贷利率）、

资本市场（互换便利、回购再贷款）等多个方面，并提出“止跌回稳”等新口号，

即“924”新政。在此之外，市场一般认为 11 月的“10 万亿化债”、12 月的“稳

住楼市股市”以及后续各个城市的地产政策（例如取消非普宅标准、降低契税等）

也是“924”的一部分。

3 月前房股共振，3 月后房股分化

以国家统计局公布的 70 城二手房价格指数计算，2024 年 10 月到 2025 年 3 月，

一线城市二手房价格指数（下称一线房价）上涨 1.3%，同期万得全 A 上涨 26.6%。

即，3 月前房价与股市同步上涨。

但 4月至 8 月，一线房价累计下跌 3.6%，但同期万得全 A 上涨 26.1%。可见，以

3 月为界，后续房价与股市出现明显分化。

而回顾过去一年，股市创出屡创新高，一线房价则在 6 月跌破“924”前的底部，

并在 7 月和 8 月继续下行，且跌幅有继续扩大趋势。

图1：3 月前房股共振，3月后房股分化

资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

楼市前瞻指标萎靡，后续压力仍大

二手价格呈现加速下跌趋势

以二手房挂牌价计算，当前 44 城房价月环比跌幅为-1.32%，且近期有扩大趋势。

分能级来看，一线城市呈现较为明显的“补跌”迹象，三线城市跌幅小于一二线
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城市（主要原因或为成交不活跃导致的价格失真）。

图2：44 城二手房价格月环比跌幅（挂牌价）

资料来源：冰山数据，国信证券经济研究所整理

二手成交量有改善，但主要来自季节效应和以价换量

核心 6 城（北上广深杭蓉）最近一周估算实时成交量为 2443 套（明显好于 2024

年同期，但与 2023 年持平），9 月以来周度成交呈现边际改善趋势，但主要来自

于季节效应（金九银十）和以价换量（挂牌价同步加速下跌）。

图3：核心 6城二手房估算实时成交量（单位：套）

资料来源：冰山数据，国信证券经济研究所整理

新房景气度在 8 月创出历史新低

为剔除季节性，我们采用“新房景气度”作为观察新房市场的主要指标。计算方

法为：百强当月销售额/百强 2019 年同月销售额。按照该指标，8 月新房景气度

为 25%，延续了 3月以来的下滑，并创历史最低水平。
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图4：8 月新房景气度创历史新低

资料来源：克而瑞，国信证券经济研究所整理

原因：房股类比，楼市的“基本面”与“估值”

理解楼市的直观框架：房股类比

为什么将楼市与股市对比？核心在于房子具备消费属性的同时，还具备明确的投

资属性（尽管近年来边际上是趋弱的）。

实际上，楼市与股市也具备很多直观的相似性。例如：二手房与二级市场均不存

在明确的“量在价先”、价格下降并不能持续刺激成交、挂牌量（股票卖盘）并

不会因为一段时间的成交放量就必然下降等。

具体而言，可做如下类比：

图5：房股类比框架

资料来源：信证券经济研究所整理

需要强调的是，上述类比纯粹为了更加简明的解释相关问题。在上述相似点之外，

房子与股票当然具备非常多的重要不同点，在此不赘述。
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房价的“基本面”与“估值”

类比股票，房价也受到“基本面”与“估值”的双重影响，单独分析一个方面必

然是失之偏颇的。那么，房价的“基本面”与“估值”分别是什么呢？

基本面：收入预期可能是当前最重要的“基本面”

房价的影响因素众多，且随着时代演变，主要的影响因素也在不停变化。人口、

政策、金融、供地等，都在不同时期成为过房价的主要影响因素。但 2020 年以来，

收入预期可能是房价最重要的影响因素。特别是随着各类限制政策基本取消，来

自地产框架内的扰动已经较为微弱，收入预期对中短期房价的影响越来越明显。

可以看到，2020 年初至 2021 年中，收入信心指数逐渐提升，房价也持续上涨。

2021 年下半年至 2022 年底，收入信心明显下行，房价也开始了长达 1 年半的下

跌。2023 年初，随着相关政策的变化，收入信心大幅改善，房价也出现了小幅上

涨（一线和强二线更明显）。而自 2023 年中到当前，收入信心持续低迷，房价也

再创新低。

因此，收入预期可能是当前阶段，房价最重要的“基本面”。

图6：2020 年以来，收入与房价在时间上的相关性越来越强

资料来源：国家统计局，中国人民银行，国信证券经济研究所整理

估值：对房价的主流逻辑

正如股价不仅要看业绩，还要看估值，那么影响房价“估值”的核心因素是什么？

我们认为，要稳住房价，需要的就是一种能够被广泛接受和传播的“房价至少能

稳住”的“主流观点”。

这一点从“924”前后楼市的表现可以明确观察到。按照统计局数据，9 月 70 城

二手房价格月环比跌幅为-0.9%（一线为-1.2%），政策后的 10 月，70 城二手房

跌幅收窄至-0.5%（一线更是转为上涨 0.4%）。但实际上，收入预期在 2024Q4 创

出新低，因此 2024 年 10 月的房价反弹并不能用收入预期改善来解释。而到收入

预期改善的 2025Q1，房价疲态已现。

回顾当时的情况，显然“止跌回稳”四个字就是房价反弹的理由。在基本面没有
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改善的情况下，房价的上涨当然归于“估值”的提升，而“止跌回稳”隐含的“不

再下跌”就是估值提升的理由。可惜的是，后续并未出现新的“房价逻辑”。

下跌原因：“基本面”承压，估值缺乏预期支撑

在给出房价的“基本面”与“估值”因素后，下面分析 3 月以来股市新高、房价

新低、房股分化的原因

原因一：“基本面”承压

收入信心指数在 2025Q1 短暂回升至 45.6%后，于 2025Q2 明显回落，并创下 2023

年以来新低 。综合国家统计局 7 月和 8 月主要统计数据，预计 2025Q3 收入预期

难以大幅改善。这可能是三季度以来房价加速下跌的基本面因素。

原因二：缺乏新的“逻辑”来支撑预期

相对于“基本面”，“估值”对短期房价的影响更明显（毕竟 24Q4 房价涨的也不

是“基本面”）。而 3 月以来，楼市面临的核心问题就是缺乏足够强的逻辑来支

撑上涨预期。对比股市，这一点的表现更加明显。

2025 年 3 月之前，股市与楼市共享的逻辑是“稳住楼市股市”及“924”隐含的

“政策转向”。但随着 DeepSeek 的横空出世，Ai 接棒了之前的“政策逻辑”，

后续还有“反内卷”等传播度广、影响力大的新逻辑。——这可能是 A 股创新高

的主要原因。

反观楼市，2025 年底的“稳住楼市股市”后再无新的逻辑出现，而只有一些零星

的“具体政策”，典型如北上深的“增购”政策。先不讨论类似政策的具体影响

（数据上可以认为目前没有任何影响），更重要的是传播力非常低（光是搞懂具

体变化就很难）。——这可能是房价再创新低的主要原因。

图7：春节后，楼市缺乏新逻辑来支撑预期

资料来源：国家统计局，中国人民银行，国信证券经济研究所整理
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止跌之路：短期靠逻辑，中期看收入

如果上面的讨论与事实偏差不大，那么房价止跌的方式就比较清晰了。

如何提高收入不在本报告的研究范围，我们无法给出相关结论。但给“逻辑”方

面，有三条可能有效的路径，能给出足够有说服力和传播力的“房价止跌”的预

期：大幅降息、真收储、“重启棚改”。至于各类政策微调，对房价的影响几乎

可以忽略。

基于房股类比，对三个常见问题的解释

房价底可以预判吗？

我们认为是不能的。

判断房价底部的一般基于 2 个角度：一是国际比较，二是租金收益率。但这两个

角度，都不能给出令人满意的答案。

国际比较的方法，主要是对比其他经济体的房价下跌时间和下跌幅度，如美国 5

年跌去 27%、日本 18 年跌去 44%、中国香港 6 年跌去 65%等，来判断中国房价走

势。这里的核心问题在于并不知道应该参考谁。——就像市场不会基于 A 股历史

走势与其他资本市场走势的对比，来判断大盘走势，基于国际比较来判断房价底

部，在逻辑上是不成立的。

租金收益率的方法，主要是基于租金收益率与无风险利率的比较来给出房价的底

部。逻辑上风险资产的收益率应该显著高于无风险利率（国际经验在 100 到

300BP），基于这个视角得到的结论将比较悲观。——就像股息率走高不见得股票

能涨，何况现在的股息率（租金收益率）上升的幅度并不明显。

为什么“好房子”对稳定房价不利？

类比股市，“好房子”上市就是质地更好的公司进行 IPO，而且其估值（相对于

周边可比二手房的溢价）也并不高（甚至按照得房率折算后还有折价），这对二

级市场的影响当然是偏负面的。

什么样的“收储”才是有用的？

前面我们将“收储”类比成稳定资金的入市，这也是市场曾经对收储的期待。但

从效果看，并不理想。

原因在于，“收”并不按照市场价，而是市场价的较大折扣，类似于低价定增拿

到股权。同时，也没有“储”的动机和行为，因为收储的目的就是筹集保障房，

那么收到之后自然作为保障房投向市场，分流市场需求。

所以有用的“收储”应该是：与保障房解绑，按照市场价收，并在短时间内不投

向市场。

投资建议：止跌前把握波段机会

自 2022 年初房价系统性下跌以来，地产股超额收益在中期基本与房价同步，二者
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均持续走弱，且幅度近似。在下跌过程中，地产股还出现了多个政策博弈的波段

行情，如 22 年 11 月的“三支箭”、23 年 7月的“城中村改造”、24 年 9月的“止

跌回稳”等。

在基本面未发生明确转向的情况下，中期视角看，基本面仍在左侧，但随着基本

面的持续下行，短期政策博弈机会将更加频繁的出现。推荐：中国金茂、中国海

外宏洋集团、中国海外发展、华润置地、招商蛇口等。

图8：地产股超额收益与房价同步

资料来源：wind，冰山数据，国信证券经济研究所整理

风险提示

政策落地效果及后续推出强度不及预期；外部环境变化等导致行业基本面超预期

下行；房企信用风险事件超预期冲击。
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