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事项：

2026 年 2 月 25 日，上海市住房城乡建设管理委、市房屋管理局、市财政局、市税务局、市公积金管理中

心等五部门联合印发《关于进一步优化调整本市房地产政策的通知》（以下简称“沪七条”），明确进一步

调减住房限购政策、优化住房公积金贷款政策、完善个人住房房产税政策。

国信地产观点：1）购房门槛进一步降低，支付压力边际减轻，有望释放更多购买力。2）上海楼市已调整

三年，新房和二手房的套均总价差距拉大，新政策有利于置换链条的打通。3）春节前已经出现温和复苏

迹象，小阳春房价企稳概率提升。4）投资建议：基于目前的数据表现和市场情况，楼市企稳的概率较之

前有所提升，叠加小阳春即将来临和全国两会即将召开的积极预期，基本面改善和政策博弈的情绪共振，

因此短期看好地产股表现，中期仍要关注房价是否能够企稳，3 月份是关键的观察点，若楼市不再出现过

去三年的“以价换量”，可以更加乐观。个股端推荐招商蛇口、中国金茂、华润置地、我爱我家、贝壳-W。

5）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房地产基本面超预期下行；

房企信用风险事件超预期冲击。

评论：

 购房门槛进一步降低，支付压力边际减轻，有望释放更多购买力

由于 2025 年 8 月 25 日政策已经解除了对符合条件的居民在上海外环外购房套数的限制，本次“沪七条”

主要针对在上海外环内购房套数的限制，满足条件的非户籍居民可增购一套，即连续缴满 3年社保或个税

限购 2 套（原 1 套），连续缴满 1 年限购 1套（原不可购买），此外，持《上海市居住证》满 5 年及以上在

全市范围内限购 1套。从购房门槛角度看，上海虽保留了限购条件，坚持了需要真实居住在上海才能购房

的“房住不炒”底线，但已能较大程度满足真实居住人群的合理购房需求，在购房区域上也有更多选择。

在降低购房门槛的同时，本次政策也减轻了居民的支付压力。一方面，适度提高住房公积金最高贷款额度，

优化贷款套数认定，扩大多子女家庭购房支持范围。首套公积金贷款最高额度从 160 万元提高至 240 万元，

叠加多子女家庭和购买绿色建筑最高贷款额度可达到 324 万元，二套最高贷款额度也相应提高。另一方面，

户籍居民家庭中的子女成年后，在本市新购或置换住房属于成年子女家庭除于未成年时（或于本市个人住

房房产税试点前）已与父母、（外）祖父母上述共同拥有住房外的唯一住房的，暂免征收个人住房房产税。

上海常住人口数自 2015 年来始终保持在接近 2500 万人，但自 2021 年来受居转户、人才引进、留学生、

应届生等落户政策放松的影响，户籍迁入规模增长较为明显，户籍人口占比提升至 62%。不论是外地常住

人口，还是新迁入的户籍人口，均较上海存量户籍人口结构更为年轻，因此也有着更旺盛的新增置业需求。

本次政策出台，既有利于此前持币观望的户籍居民入市，也有利于非户籍常住人口考虑置业，有望进一步

释放潜在购买力，助力上海楼市稳健发展。
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图1：上海历年常住人口及同比 图2：上海历年户籍人口及同比

资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理

图3：上海历年常住人口和户籍人口净增量 图4：上海历年户籍人口自然增长和机械增长量

资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理

图5：上海历年户籍人口老龄化率 图6：上海历年主城区常住/户籍/老龄人口在全市中的占比

资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理
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图7：上海 2010 年和 2020 年常住人口相应年龄段人数对比（单位：万人）

资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理

 上海楼市已调整三年，新房和二手房的套均总价差距拉大，新政策有利于置换链条的打通

自 2022 年以来，虽然上海新房市场的成交套数明显下降，且套均总价快速走高至 1000 万，受供应约束、

成交结构、成交均价、套均面积等因素影响。但更市场化、规模更大的二手交易市场表现良好，成交套数

稳步修复，套均总价围绕 400 万元波动，体现了上海楼市坚实而庞大的底层需求体量。但新房和二手房的

套均总价差距拉大，也会导致改善置换链条难以打通。为方便进一步比较，我们将上海划分成三个区域，

分别是市区 7 区（黄浦、静安、徐汇、长宁、普陀、虹口、杨浦，基本全域在外环内）、近郊 4 区（浦东、

宝山、闵行、嘉定，大部分区域在外环外，仅部分区域在外环内）、以及远郊 5 区（松江、青浦、奉贤、

金山、崇明，全域在外环外）。

对比上海各区域 2024 年末的常住人口占比（市区 26%、近郊 51%、远郊 23%）、2023 年末的存量居住房屋

面积占比（市区 27%、近郊 51%、远郊 22%）、以及 2025 年的住宅成交总套数占比（市区 28%、近郊 50%、

远郊 22%），均基本持平，上海住宅整体供需情况相对均衡。但各区域 2025 年的新房成交套数占比（市区

19%、近郊 57%、远郊 24%）则与之相差较大，结合 2025 年外环内新房楼盘的去化情况可知并非供应约束，

而是购买力不足。通过降低外环内购房门槛，有助于扩大匹配客群范围，叠加 2023 年以来二手房降价后

市区二手住宅成交套均总价与郊区新房相当、并非高不可攀，更有利于置换链条的打通。

图8：上海历年新建商品住宅成交套数及同比 图9：上海历年二手住宅成交套数及同比

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理
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图10：上海历年新建商品住宅成交套均总价及同比 图11：上海历年二手住宅成交套均总价及同比

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

图12：上海历年各区域常住人口占比 图13：上海历年各区域户籍人口占比

资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理

图14：上海历年各区域存量居住房屋面积占比 图15：上海历年各区域住宅成交总套数占比

资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：上海统计局，国信证券经济研究所整理
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图16：上海历年各区域新建商品住宅成交套数占比 图17：上海历年各区域二手住宅成交套数占比

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

图18：上海历年各区域新建商品住宅成交套均总价（万元） 图19：上海历年各区域二手住宅成交套均总价（万元）

资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院，国信证券经济研究所整理

 春节前已经出现温和复苏迹象，小阳春房价企稳概率提升

近期房地产市场不同维度数据均现改善端倪：

1. 二手房价格跌速明显变慢：2026 年 1 月开始，44 城平均跌速从-1.3%收窄至-0.02%，一线从-1.3%转正

至+0.3%，上海从-1.0%转正至+0.5%，观察的所有城市均出现下跌速度的明显放缓。虽然 2022 至 2025 年

春节前房价跌速也都出现了减缓，但 2026 年的改善幅度大于以往年份。

2. 二手成交量同比改善，且挂牌量有所回落：1月 18 城二手住宅成交 6.8 万套，同比+16%（2025 全年为

-1.1%）。一线、二线、三线同比分别为+20%、+10%、+26%，增速分别提升 19.8pct、13.1pct、23.3pct。

截至 1 月底，核心 6城二手房挂牌量合计 84.7 万套，环比-1.5%，连续三个月下降。其中，上海已连续 9

个月下降，北京、广州连续 4 个月下降。

3. 新房市场 1 月也出现了景气度的边际改善：百强房企 1 月相对销售额为 26%（1 月数据/正常年份 1 月

数据，以剔除季节效应），明显好于 2025 年 12 月，这在往年的春节期间并未出现过。
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图20：1 月以来房价下跌速度明显变慢 图21：2022 年至 2026 年春节前房价跌速都出现了减缓

资料来源：冰山大数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：冰山大数据、国信证券经济研究所整理

注：以春节当周为 T周

图22：核心 6城二手房成交量与挂牌量（单位：万套） 图23：新房相对销售额也在 1月出现了边际改善

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：中指研究院、国信证券经济研究所整理

注：相对销售额=当月销售额/2019 年同月销售额

 投资建议：

基于目前的数据表现和市场情况，楼市企稳的概率较之前有所提升，叠加小阳春即将来临和全国两会即将

召开的积极预期，基本面改善和政策博弈的情绪共振，因此短期看好地产股表现，中期仍要关注房价是否

能够企稳，3月份是关键的观察点，若楼市不再出现过去三年的“以价换量”，可以更加乐观。个股端推荐

招商蛇口、中国金茂、华润置地、我爱我家、贝壳-W。

 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房地产基本面超预期下行；房企信用风险事

件超预期冲击。
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相关研究报告：

《房地产行业快评-如何看待数据改善与上海收储》 ——2026-02-09

《房地产行业专题-香港楼市复苏的复盘、展望与借鉴》 ——2026-02-04

《统计局 2025 年 1-12 月房地产数据点评-2025 年以基本面下行落幕，关注 2026 年初地产积极信号》 —

—2026-01-23

《统计局 2025 年 1-11 月房地产数据点评-销售量价持续下行，投融资指标加速下跌》 ——2025-12-16

《数据背后的地产行业图景-关注非热门城市的新房供需新格局》 ——2025-12-08
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