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2025 年二季度房地产行业研究： 

二季度市场量稳价跌，政策转向巩固稳定 

工商部 | 马天姿 刘博雅 段宏昱 葛若寒                             2025 年 8 月 1 日 

摘要 

2025 年二季度，房地产行业政策聚焦“巩固稳定态势”，供需两端持续宽松利好；房地

产开发投资环比增长，一线城市新房供应结构性上涨，市场销售仍呈现止跌回稳迹象，但二

手房价格持续下跌，“以价换量”行情仍主导；融资端修复效果有限，但信用利差环比有所下

降。目前，我国房地产行业正处于深度调整向弱复苏过渡的筑底周期，短期政策驱动止跌回

稳，长期稳定仍需依赖房地产发展新模式的建立与完善。 

一、 行业供给能力分析 

1.1 行业规模分析 

2025 年二季度，房地产开发投资环比增长，新开工与竣工两端呈现分化走势。2025 年二

季度，全国房地产开发投资完成 26,753 亿元，环比呈增长趋势。新开工与竣工两端呈现分化

走势，2025 年 4～6 月，房地产新开工面积 17,368 万平方米，同比下降 16.26%，降幅略有收

窄，但上半年全国房地产新开工面积已降至 2021 年同期的三成以下，且低于同期商品房销售

面积，供给侧收缩或已接近周期底部；竣工情况方面，二季度竣工面积为 9,506 万平方米，同

比下降 15.58%，降幅有所收窄，其中 6月单月房屋竣工面积 4,181.47 万平方米，同比仅微降

2.16%，较上月降幅收窄 16.96 个百分点，创下 2024 年以来最小降幅，竣工端表现出较强的修

复动能。 

图 1  2022 年以来房屋新开工和竣工情况（单位：万平方米/左轴；%/右轴） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 
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1.2 行业供给结构分析 

行业供给仍以住宅为主，新房供应方面一线城市呈现结构性上涨。2025 年 1～6 月，房地

产投资中住宅投资、办公楼投资和商业营业用房投资分别为 35,770.41 亿元、1,792.41 亿元

和 3,293.53 亿元，投资仍集中在住宅方面。同期，全国房地产施工面积 633,321.43 万平方

米，其中商品住宅施工面积 441,239.90 万平方米，占比达 70%，商品住宅竣工面积 16,266.21

万平方米，房地产供给仍以住宅为主。新房供应方面，根据克而瑞数据，2025 年二季度，监测

的 30 座重点城市商品住宅新增供应面积 2,905.43 万平方米，环比增加 39.6%，但同比仍有所

下降，其中一线城市供应同比、环比均呈现增长，环比大幅增长 93.6%；二、三线城市环比略

增但同比有所下降，整体来看，新房供应方面一线城市呈现结构性上涨。 

二、 行业需求匹配能力分析 

2.1 行业总体需求分析 

2025 年二季度，房地产销售市场仍呈现止跌回稳迹象。2025 年二季度，全国商品房销售

金额 23,443 亿元，同比下降 9.06%，销售面积 23,981 万平方米，同比仍呈现下降趋势，但降

幅较去年同期收窄，销售情况较一季度环比增长。利好政策对短期楼市起到了一定提振作用，

市场呈现止跌回稳迹象。 

图 2  2022 年以来商品房销售面积和销售额情况（单位：亿元、万平方米、%） 

 
数据来源：Wind，大公国际整理 
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品住宅销售面积和销售额分别为 19,876.69 万平方米和 20,486.96 亿元，需求端亦以住宅为
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中城市商品房成交面积为 2,406.60 万平方米，同比下降 7.88%，其中一线城市增幅明显，二、

三线城市同比均有所下降，降幅均有所收窄，环比均有所增长。整体来看，随着一系列调整优

化措施对行业需求的刺激，刚性和改善性购房需求进一步释放，30 大中城市房地产销售指标

逐步好转。 

2.3 行业供需平衡分析 

整体来看，2025 年二季度，房地产开发投资环比增长，供给侧收缩或已接近周期底部，一

线城市新房供应结构性上涨，全国商品房销售指标环比实现增长，止跌回稳态势延续，市场供

需关系逐步修复。预计后续，随着政策的落地及效应的逐步显现，房地产市场供需状况或将持

续改善，市场将进入平稳修复阶段。但长期来看，新政策刺激的边际效应有限，房地产新开工、

施工等方面仍承压，市场恢复基础尚不稳固，市场长期健康发展仍需依赖房地产发展新模式的

建立与完善。 

三、 行业的产业链地位分析 

房地产行业是国民经济的重要支柱产业之一，连接着上、中、下游的众多产业，同时又与

银行和地方政府有着密不可分的关系。因房地产业涉及到拿地、建设、开发、销售等多个阶段，

且房地产开发高度依赖金融杠杆，因此产业链主要可以分为上游（土地供应、建材原料供应、

金融资金提供等）、中游（房地产开发、建筑施工等）、下游（房屋销售、物业服务、商业运营、

配套服务等）。 房地产投资和开发能够直接拉动上游建材、钢铁、水泥、工程机械等涉及到的

众多行业的需求，并带动下游装修、家电、家居等配套服务的消费，处于产业链的核心枢纽位

置。 

3.1 行业纵向议价能力 

房地产行业处于产业链核心枢纽地位，对上下游具有强大的拉动效应，但其在产业链中不

同环节及不同时期的议价能力存在一定差异。 

对上游议价能力差异较大，其中土地多为地方政府供应，供应方较为单一，在土地市场火

热时地产企业议价能力较弱，常常需要高价竞拍获取，但在市场下行的阶段，出于政府吸引投

资等原因，地产开发商可获得一定议价空间。但对建材原料供应商来说，地产开发商议价能力

较强，房地产开发对建材原料的需求波动可直接影响建材的价格波动，加之建材行业供应商数

量众多，竞争激烈，相较而言地产企业议价能力更强。 

表 1  2024 年及 2025 年 1～6 月 30 大中城市商品房成交面积（万平方米、%） 

项目 30 大中城市 一线城市 二线城市 三线城市 

2025 年 1～3 月成交面积 2,121.68 610.79 1,034.47 476.42 

2025 年 4～6 月成交面积 2,406.60 719.66 1,181.61 505.34 

2025 年 4～6 月成交面积同比 -7.88 3.05 -11.90 -11.79 

2025 年 4～6 月成交面积环比 13.43 17.82 14.22 6.07 

数据来源： Wind，大公国际整理 
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中游方面，建筑行业整体产能过剩，行业竞争激烈，房地产开发商具有甲方选择权，议价

能力很强。 

对下游议价能力呈现分化，房价高度依赖市场供需，供需关系决定了商品房价格，不同能

级的城市、不同类型的房子、不同开发商品牌等均使得价格呈现分化。 

3.2 行业价格波动分析 

二季度，百城新建住宅价格呈现结构性微涨态势，二手房价格持续下跌，“以价换量”行

情仍主导。根据中指研究院数据，2025 年 4～6 月，百城新建住宅价格分别为 16,764 元/平方

米、16,815 元/平方米和 16,847 元/平方米，环比及同比均保持增长态势，同比涨幅保持在 2.5%

左右；但随着政策刺激的边际效应消退，多数城市二手房市场延续“以价换量”，百城二手住

宅均价分别为 13,892 元/平方米、13,794 元/平方米和 13,691 元/平方米，二手房价格持续下

跌。根据国家统计局 70 个大中城市商品住宅销售价格指数数据，一、二、三线新建商品住宅

销售价格及二手住宅价格均持续呈下降趋势，其中一线城市二手房价格同比跌幅均小于二、三

线城市。整体来看，受部分城市优质改善型项目入市的积极影响，百城新建住宅价格呈现结构

性微涨态势，短期内“以价换量”行情仍在主导二手房市场。 

四、 行业创新能力分析 

4.1 宏观政策导向 

政策基调转向“巩固稳定态势”。具体来看，6月 13 日国务院常务会强调了构建房地产发

展新模式的重要意义，指出要稳中求进，有序搭建相关基础性制度，并强调有力推进“好房子”

建设及工作统筹，给予规划、土地、财政、金融等方面的支持，同时提到进一步优化现有政策，

提升政策实施的系统性、有效性，多管齐下稳定预期、激活需求、优化供给、化解风险，更大

力度推动房地产市场止跌回稳。近日，央行二季度例会中提出“加大存量商品房和存量土地盘

活力度，持续巩固房地产市场稳定态势，完善房地产金融基础性制度，助力构建房地产发展新

模式。”这体现了国家对房地产市场发展的基调从一季度的“推动止跌回稳”逐渐升级为“巩

固稳定态势”，释放了政策重心转向深化修复的信号。 

4.2 供需端政策导向 

需求端，进一步降低成本，刺激需求释放。5月，央行进一步降准、降息，5年期以上 LPR

下调至 3.50%，个人住房公积金贷款利率下调 0.25 个百分点，5年以上首套住房公积金贷款利

率同步下调至 2.6%，5 年以下（含 5年）首套住房公积金贷款利率同步下调至 2.1%，5 年以下

（含 5 年）和 5 年以上第二套个人住房公积金贷款利率分别调整为不低于 2.525%和 3.075%，

不断降低购房者的置业成本，持续刺激居民住房需求释放。同时，“好房子”建设持续推进落

地，5月以来，新版《住宅项目规范》实施，国务院常务会将“好房子”建设纳入城市更新机

制，给予多方面支持，进一步刺激改善需求。此外，全国各地出台不同优化政策，提供购房补

贴、推广“以旧换新”、放宽保障房申请资格等，从不同方面激活多群体需求，促进整体市场

需求加速释放。 



D4R4l6ITj1rs7yy15RPO2TdNVPIoFqtbHlNmRBtOv7gg83XsAZSNrQjnVM9L5iWA
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供给端，金融支持“去库存”、“提品质”并行。二季度仍延续 2025 年以来的专项债支持

存量收购、房企融资“白名单”等政策方向。5月 7日，国新办举行新闻发布会介绍“一揽子

金融政策支持稳市场稳预期”有关情况，金融监管总局将加快出台与房地产发展新模式相适配

的系列融资制度，助力持续巩固房地产市场稳定态势。后续配套融资政策的出台或将进一步促

进现城市更新、存量土地收储等“存量盘活”进展，支撑“好房子”政策逐步落地，同时为房

企提供化债、转型支撑，为供给端恢复及房地产发展新模式的构建提供金融支持。 

4.3 房地产发展新模式建立 

2025 年以来，随着两会及国务院常务会的各项宏观政策引导，我国房地产发展新模式正

在逐步建立，以因城施策政策导向叠加好房子产品升级等为核心，推进行业健康发展。二季度

以来，全国各地多省市出台不同住宅建设等具体细则，逐步形成“好房子”建设的差异化路径，

从产品升级、品质提升方面逐渐推进房地产发展新模式的建设。此外，各地因城施策的实施各

项创新政策，以人才补贴、城市更新、保障房建设等为“去库存”提供支撑。 

二季度房地产行业政策基调由前序的“止跌回稳”转向“巩固稳定态势”，持续宽松利好

的整体方向未发生变化，侧重于降低利率、配套融资等金融方面支持来调整优化供给、激活需

求，调整供需状况，短期内或仍能支撑市场稳定，但行业全面修复及长期平稳健康发展仍需依

托房地产发展新模式的不断成熟。 

五、 行业信用评级情况分析 

5.1 信用利差 

2025 年第二季度房地产行业无担保债券发行信用利差（平均数）环比有所下降，增信方

式对降低信用利差的作用有限。房地产行业发行债券期限以 3年及 5年为主，发债主体以国有

企业为主。信用利差方面，2025 年第二季度，除 AA+级别 5年期债券信用利差同比上升外，房

地产行业无担保债券发行整体信用利差环比有所下降；担保发行方面，2025 年二季度，担保发

行债券 3年期及 5年期发行信用利差分别为 144.05BP 和 109.40BP，环比变化不大。 

从担保后债项级别来看，2025 年第二季度，债项级别为 AAA 的债券 3 年期及 5 年期信用

利差分别为 88.12BP 和 84.72BP，债项级别为 AA+的 5 年期债券信用利差为 158.41BP，使用增

信方式获取债项 AAA 级别的企业平均信用利差与主体级别为 AAA 的企业信用利差间差距有所

缩小，但使用增信方式获取债项 AA+级别的企业信用利差仍大于主体级别为 AA+企业的信用利

差，增信对降低信用利差的作用有限。 
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表2  2025年以来房地产行业企业无担保债券发行信用利差（平均值）（单位：BP） 

级别 期限 2025 年 4～6 月 2025 年 1～3 月 

AA 3 年 130.43 - 

AA+ 
3 年 58.04 85.96 

5 年 110.97 84.74 

AAA 
3 年 85.48 122.95 

5 年 80.33 119.50 

总计 85.69 115.75 

数据来源：Wind，大公国际整理 

5.2 债券发行情况 

2025 年二季度，房地产行业融资端修复有限，行业债券发行数量、金额及发债主体数量

同比均仍下降。2025 年二季度，房地产行业债券发行规模金额合计 997.78 亿元，同比下降

2.15%，发行主体 57 家，同比减少 4家，发行数量 106 只，同比减少 6只，房企发债节奏延续

持续放缓趋势。其中，发行债券类型以中期票据、公司债和资产支持证券为主，其中中期票据

和公司债规模均同比上升，新增一只发行规模 85.00 亿元的可转债，其余各类型的发行规模均

同比下降。同期，发债主体中中央或国有企业数量为 53 家，发债规模占比 95.39%；非国企央

企发债主体仅 4家，分别为绿城房地产集团有限公司、美的置业集团有限公司、杭州滨江房产

集团股份有限公司和中海宏洋地产集团有限公司，涉及发行规模共 46.00 亿元。 

表 3  2025 年二季度房地产行业信用债发行情况 

类型 规模（亿元） 规模同比（%） 债券类型占比同比（百分点） 

中期票据 438.05  9.36  1.02  

公司债 287.90  13.85  3.77  

资产支持证券 131.23  -6.70  1.31  

超短期融资券 36.60  -69.50  -3.56  

短期融资券 -  -100.00  -0.53  

定向工具 19.00  -72.51  -0.28  

企业债 -  -100.00  -0.36  

可转债 85.00  - 0.20  

合计 997.78  -2.15  1.57  

数据来源：Wind，大公国际整理 

从信用等级分布情况来看，2025 年二季度，新发行债券主体中，AAA 级别、AA+级别和 AA

级别发债规模均同比减少，一家 A-发行主体，为天津津投城市开发股份有限公司，发行债券类

型为公司债，发行规模为 7.50 亿元。发行主体仍主要集中在 AAA，发债规模占比 78.70%，占

比有所下降，其中 AAA 主体中 27 家为央企或国企，发债规模 635.96 亿元。  
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表 4  2025 年二季度房企新发债级别分布情况
1
(单位：亿元、%) 

主体级别 主体数量 发债规模 发债规模占比 

AAA 31 681.96 78.70 

AA+ 11 145.14 16.75 

AA 5 31.95 3.69 

A- 1 7.50 0.87 

总计 48 866.55 100.00 

数据来源：Wind，大公国际整理 

5.3 违约情况 

从债券违约来看，房地产行业违约问题得到进一步控制。2025 年二季度，未按时兑付本

息、展期及触发交叉违约债券为 9 只，同比减少 13 只，违约日债券余额 87.06 亿元，规模同

比下降 78.28%。 

5.4 债务压力 

从存续债分布来看，未来 1年行业整体仍处于偿债高峰。截至 2025 年 6 月末，房地产行

业信用债存续规模为 16,147.82 亿元。按期限分布来看，未来 3年仍为到期偿付高峰期，债务

偿还压力以及债务置换需求均较大，其中，未来 1 年内到期债务规模为 3,558.55 亿元，若考

虑行权，则到期规模为 5,878.41 亿元，需关注到期债务较为集中、流动性紧张的房企新发债

券置换及兑付情况。 

图 3  截至 2025 年 6 月末房地产行业存续债券期限结构情况 

    
数据来源：Wind，大公国际整理 

海外债存续规模仍较大，行业整体债务偿还压力以及债务置换需求均较大。海外债方面2，

2025 年二季度，新发行地产债 10 只，实际发行金额合计 29.93 亿美元，其中债务主体主要为

恒基兆业地产有限公司、太古地产有限公司和越秀房地产投资信托基金等。截至 2025 年 6 月

末，房地产中资海外债券余额 1,256.94 亿美元，较去年同期有所下降但规模仍较大，期限结

构也以未来 3年内到期为主，仍存在一定兑付压力。 

                                                             
1
 不含部分无主体信用级别的债券。  

2
 数据来源：Wind。 
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六、 周期发展展望 

我国房地产市场下行周期已进入第四年，2025 年以来市场呈现止跌回稳迹象，二季度，房

地产开发投资环比增长，商品房销售同比下降幅度有所收窄，但二手房价格仍持续下降，“以

价换量”行情仍在主导二手房市场；预计未来市场供给端开工投资修复速度快于销售端，短期

内销售端“止跌”进度还需看后续政策响应情况。 

政策方面，2025 年第二季度，政策基调转向“巩固稳定态势”，并提到优化现有政策、提

升政策实施系统性有效性等，止跌回稳政策出台频率有所下降，预计后续在确保止跌回稳的基

础上，保持以稳固为主的趋势，集中于深化修复市场。 

融资方面，2025 年第二季度，房地产行业债券市场同比仍未好转，融资端修复效果有限，

但信用利差环比有所下降，发生未按时兑付本息、展期及触发交叉违约债券数量和规模均同比

大幅下降，信用风险蔓延得到进一步控制，根据存续债分布，房地产行业短期内仍处于偿债高

峰期，债务偿还压力以及债务置换需求均较大。 

整体来看，房地产行业正处于深度调整向弱复苏过渡的筑底周期，政策托底不断巩固稳定

态势，消费端市场尚在修复中，房地产企业融资改善情况有限，长期行业将逐步向新模式转型。 
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