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证券研究报告/行业研究/行业深度 2025 年 11 月 30 日 

房地产行业：量价均有压力，市场

预期仍需修复 

——房地产行业深度报告 
研报摘要 

⚫ 供给收缩+需求前置释放，10 月销售同环比均下行。新房优质项目供

给缩量，10 月重点 35 城商品住宅上市 5.05 万套，较 9 月明显下滑。十

月月初的国庆中秋双节假期影响购房者看房、过户等交易流程，此外“金

九”期间重点城市二手房成交活跃，刚需和刚改需求集中入市，部分购房

需求在 9 月需求被提前消化，进入 10 月后市场需求自然回落；另一方

面，2025 年 10 月并无类似于 2024 年 9 月的楼市“一揽子“支持政策，去

年高基数效应下，今年 10 月销售同比下降。 

 

⚫ 房价仍有压力，周期反转仍需时日。10 月 70 大中城市新房价格指数环

比降幅扩大，房价仍在下滑，仍在消化过往上行周期累计的涨幅。二手

房市场 10 月一线城市二手房住宅价格同比降幅扩大，环比降幅收窄，整

体来看房价端依旧承压，但进一步大幅下降的概率不大。 

 

⚫ 房地产开发投资持续下行，未见拐点。10 月中国房地产开发投资累计

同比下降 14.7%，降幅较前月进一步扩大，拖累固定资产投资总量增长。 

 

⚫ 投资建议：展望 12 月，做为年终收官之月，开发商推盘上市结构，直接

影响市场成交，另外市场对于政策出台的期许仍可关注，尤其是房贷利

率调整、商品房收储、城市更新等政策的落地进展。从地产股的角度来

看，（1）关注老库存减值计提充分，核心区域新增货值充足的开发商，

如建发国际集团、绿城中国、滨江集团、华润置地、中国金茂等；（2）

关注美联储降息对香港存量商业地产影响，恒隆地产、太古地产等商业

运营能力突出的开发商在存量时代价值有望进一步凸显；（3）二手房成

交占比提升下关注中介机构的布局机会，如贝壳- W、我爱我家。建议关

注相关 ETF 如华宝中证 800 地产 ETF、南方中证全指房地产 ETF、博时

恒生港股通高股息率 ETF。 

 

⚫ 风险提示：商品房销售不及预期风险；政策调控效果不及预期风险；商

品房去库存不及预期风险 
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一、 行情回顾：年初至今房地产行业整体跑输大盘 

本期地产板块整体跑赢上证指数和沪深 300。本期（2025.11.01-2025.11.25），上证指数下

跌 2.14%，沪深 300 指数下跌 3.24%，房地产板块下跌 2.26%；年初至今，上证指数上涨

14.12%，沪深 300 上涨 14.12%，深证成指上涨 22.69%，房地产板块上涨 6.65%，年初至

今房地产板块表现弱于大市。 

表 1：房地产行业本期（1101-1125）主要指数表现回顾 

 房地产(申万) 上证指数 沪深 300 深证成指 创业板指 

区间涨跌幅 -2.26% -2.14% -3.24% -4.49% -6.48% 

年初至今涨跌幅 6.65% 15.46% 14.12% 22.69% 39.19% 
 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

图 1：房地产行业本期（1101-1125）下跌 2.26%，在申万一级行业中排名居中 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

区间涨跌幅



 

请仔细阅读报告末页声明  5 / 17  

行业研究 | 房地产 

 

图 2：申万房地产指数与大盘走势对比 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

图 3：重点开发商及物业公司估值表 

 

资料来源：Wind 一致预期，金融街证券研究所 

注：收盘价截至 11 月 25 日 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2018-01-05 2019-01-05 2020-01-05 2021-01-05 2022-01-05 2023-01-05 2024-01-05 2025-01-05

房地产(申万) 上证指数 沪深300



 

请仔细阅读报告末页声明  6 / 17  

行业研究 | 房地产 

 

图 4：重点房地产 ETF 行情变动 

 

资料来源：Wind 一致预期，金融街证券研究所 

注：区间数据为 20251101-20251125 

 

二、 供给收缩+需求前置释放，10 月销售同环比均下行 

（一） 10月新房供给缩量，高基数影响销售同比下滑 

10月新房供应缩量明显，房企推盘积极性一般。根据中指院数据，10 月重点 35 城批准上

市商品住宅 5.05 万套，较 9 月 11.28 万套明显下滑，开发商推盘积极性一般，新房成交量

预计仍将维持低位。 

图 5：10 月重点 35 城商品住宅批准上市套数较 9 月明显下降，上市套数低于 8 月 

 

资料来源：中指院，金融街证券研究所 

注：统计口径为商品住宅批准上市套数，不包含保障房 
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10 月高基数效应影响，30 大中城市新房日均成交面积同比下滑。9 月新房销售整体环比

改善，10 月市场成交受 2024 年“924 新政”带来的高基数影响，30 大中城市新房成交面

积同比有所下降，其中一线城市日均成交面积同比下降近 4 成，成交压力犹存。 

图 6：10 月 30 大中城市新房日均成交面积下滑 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

图 7：10 月中国商品房销售额 0.6 万亿，累计同比-9.6%，

单月同比-25.06%，环比-25.53% 

 
图 8：10 月中国商品房销售面积 0.61 亿平方米，累计同

比-6.8%，单月同比-19.6%，环比-27.94% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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（二） 月初假期扰动+高基数影响，10月二手房成交热度下降 

10 月单月多数城市二手房市场降温明显。1-10 月，北上深、杭州、成都、厦门等城市二

手房累计总套数同比仍保持正增长，分别同比增长 6.06%、12.85%、19.98%、4.17%、11.76%、

8.11%。10 月单月重点城市二手成交并不乐观，一方面，十月月初的国庆中秋双节假期影

响购房者看房、过户等交易流程，此外“金九”期间重点城市二手房成交活跃，刚需和刚

改需求集中入市，部分购房需求在 9 月需求被提前消化，进入 10 月后市场需求自然回落；

另一方面，2025 年 10 月并无类似于 2024 年 9 月的楼市“一揽子“支持政策，去年高基

数效应下，今年 10 月销售面积同比下降。 

图 9：10 月单月上海、深圳、杭州等多个城市二手房成交套数同比回落 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

图 10：上周（20251116-1122），北京二手房成交面积环

比-16.67% 

 
图 11：上周（20251116-1122），上海二手房成交面积环

比-0.48% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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图 12：上周（20251116-1122），深圳二手房成交面积环比-3.75% 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

（三） 一线城市二手房价下行压力增大 

一线城市新房售价降幅同比扩大，环比持平。10 月 70 个大中城市新房销售价格指数环比

下降 0.5%，降幅较前月进一步扩大，其中一线城市新房价格指数环比下降 0.3%（前月为

-0.3%），样本二线新房价格指数环比下降 0.4%（前月为-0.4%），三线城市新房销售价格指

数环比下降 0.5%（前月为-0.4%）。 

图 13：10 月一线城市新房销售价格同比降幅扩大 
 

图 14：10 月 70 个大中城市新房销售价格指数环比降幅

扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

北京新房价格指数下降，上海新房仍旧保持上涨态势。10 月份上海改善盘成交不俗，为

价格上涨持续注入动力。北京 10 月热门楼盘供给力度较 9 月有所减弱，新房价格指数环

比 9 月有所回落。一线城市内部，广深新房价格仍有压力，南京、武汉、成都等地新房价
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格下跌尚未扭转。 

图 15：10 月北京新房销售价格指数转降 
 

图 16：10 月杭州新房销售价格指数进一步增长 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

10月 70个大中城市二手住宅价格环比扩大。10 月二手房房价预期仍不乐观，卖家为促进

成交不得不继续降低挂牌价，挂牌价持续走弱，尤其是三线城市自身高库存叠加城市人口

流出压力，样本三线城市 10 月二手房价环比降幅扩大。 

图 17：10 月 70 大中城市二手房价环比降幅扩大 
 

图 18：10 月二手房挂牌价进一步下降 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

 

90

110

130

150

170

190

210

230

250

270

2
0
1
1
-0

1

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
2
-0

7

2
0
1

3
-0

4

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-1

0

2
0
1
5
-0

7

2
0
1
6
-0

4

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-1

0

2
0
1

8
-0

7

2
0
1
9
-0

4

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
4
-0

7

2
0
2

5
-0

4

北京 上海 广州 深圳

90

110

130

150

170

190

210

2
0
1
1
-0

1

2
0
1
1
-1

0

2
0
1
2
-0

7

2
0
1
3
-0

4

2
0
1
4
-0

1

2
0
1
4
-1

0

2
0
1

5
-0

7

2
0
1

6
-0

4

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

4

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
5
-0

4

南京 杭州 武汉 成都

-1.2%

-1.0%

-0.8%

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
7

70个大中城市二手住宅价格当月同比

70个大中城市二手住宅价格环比（右）

0

10

20

30

40

50

60

70

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-0
9

中国二手房出售挂牌价指数

中国二手房出售挂牌量指数（右）



 

请仔细阅读报告末页声明  11 / 17  

行业研究 | 房地产 

 

图 19：10 月一线城市二手房价下行斜率放大 
 

图 20：一线城市二手房价环比降幅同前月持平 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

多数城市二手房价仍下跌。10 月四大一线城市二手住宅价格均下跌，重点二线城市中除

杭州、成都上半年有一定企稳外，合肥、武汉、长沙、西安等城市二手房价持续下跌，三

线城市市场受制于高库存、人口流动、产业格局、新房冲击等因素影响，二手房价格深度

调整，温州、金华等地二手房价格已经跌破 2010 年 12 月水平。 

图 21：10 月四大一线城市二手房价进一步下跌 
 

图 22：2025 年以来杭州二手房价波动相对较小 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

2010 年 12 月=100 

 资料来源：Wind，金融街证券研究所 

2010 年 12 月=100 
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图 23：2025 年以来成都二手房价波动相对较小 
 

图 24：温州、金华、烟台二手房价已跌破 2010 年底水平 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

2010 年 12 月=100 

 资料来源：Wind，金融街证券研究所 

2010 年 12 月=100 

 

（四） 去库存任重道远 

狭义库存持续下降，现房销售占比提升拉低整体新房均价。截至 2025 年 10 月，中国商品

房待售面积 7.56 亿平方米，同比增长 3.3%，狭义库存持续去化。随着去库存的持续推进，

现房销售面积占比持续提升，1-10 月，现房累计销售面积 2.54 亿平方米，占全国商品房

销售的 35.35%，整体高于 2024 年整体水平。随着新房市场“四代宅”推进，库存新房销

售均价整体低于新开盘上市“四代宅”均价，从而现房销售占比提升一定程度上拉低整体

新房销售价格。 

图 25：截至 2025 年 10 月，中国商品房待售面积 7.56 亿

平方米，累计同比+3.3% 

 
图 26：1-10 月，中国商品房现房销售占比 35.35% 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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图 27：10 月，现房销售面积 2139.57 万平方米，累计同

比+8.5% 

 
图 28：现房销售均价整体低于整体新房销售均价 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

去库存城市差异明显，任重道远。截至 2025 年 10 月，北上深去化周期均在 24 个月之内，

其中上海商品住宅去化周期仅为 8 个月，深圳为 19 个月，北京 22 个月。二线城市中，杭

州去化周期仅为 8 个月，苏州、成都、武汉去化周期均在 15 个月左右，但城市间差异明

显，青岛、兰州等城市去化周期在 30 个月以上。 

图 29：截至 2025 年 10 月，重点城市商品房库存 

 

资料来源：中指院，金融街证券研究所 

 

三、 投资延续下行，未见拐点 

（一） 央国企支撑土地市场 

房地产开发投资累计同比降幅进一步扩大。6-8 月房地产开发贷累计同比保持 3 个月的同
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比正增长，虽同比涨幅较低，亦可为房地产开发提供一定金融支持。10 月房地产开发贷累

计同比-1.8%，降幅较前月扩大，房地产开发投资完成额累计同比降幅则进一步扩大至

14.7%。 

图 30：10 月，房地产开发贷累计同比-1.8%，降幅较前月扩大 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

央国企作为拿地主力，积极补仓。1-10 月，中海地产、招商蛇口、绿城中国全口径拿地金

额位列行业前三，民企滨江集团位列第九。整体从权益拿地金额 TOP30 来看，国央企占

多数，尤其在当下市场环境下，核心区域土地价值量大，价格高，去化确定性相对较强，

央国企等开发商资金实力相对较强，有能力在土拍市场上脱颖而出。 

图 31：2025 年 1-10 月重点房企全口径新增货值 

 

资料来源：中指院，金融街证券研究所 
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（二） 房地产开发投资延续下行，拖累固定资产投资 

房地产开发投资延续下行未见拐点。10 月中国房地产开发投资累计同比降幅较前月进一

步扩大，拖累固定资产投资总量增长。具体到固定资产投资内部来看，制造业投资和基建

投资持续保持正增长，10 月份两者累计同比分别增长 2.7%和 1.51%，而房地产开发投资

累计同比降幅持续扩大至 14.7%。 

图 32：10 月房地产开发投资完成额累计同比降幅扩大至 14.7% 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所 

 

新开工、竣工面积累计同比降幅扩大。10 月新开工面积累计同比下降 19.8%，施工面积累

计同比下滑 9.4%，竣工面积累计同比下滑 16.9%，销售市场持续低迷，开发商开工动力不

足，预计新开工面积仍不乐观。 

图 33：商品房销售复苏领先新开工复苏 
 

图 34：10 月房地产新开工、竣工面积累计同比降幅扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，金融街证券研究所  资料来源：Wind，金融街证券研究所 
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四、 投资建议 

9 月传统销售旺季，新房供给放量，高端改善盘供给增长有望带动相关城市销售基本面的

改善。进入 10 月，月初中秋国庆双节影响正常带看、签约等正常交易流程，对 10 月整体

成交产生一定影响。此外，9 月新房改善盘集中入市，集中释放一部分购房需求，10 月新

房成交环比有一定回落，同比角度受 2024 年 9 月“一揽子”地产政策刺激带来的高基数

压力影响，综合来看 10 月新房二手房成交面积同比环比均有一定压力。价格端持续承压，

核心区域新房房价凭借高品质和“四代宅”高得房率仍有一定支撑，但二手房市场尚未看

到价格反转信号。 

开发投资持续下行，降幅增大。10 月房地产开发投资累计同比降幅扩大至 14.7%，拖累固

定资产投资增长。核心城市及重点二线城市核心区域地块仍是开发商竞争的重点，但四季

度土地市场更趋于理性，一方面销售市场延续低迷态势，开发商拿地会更加关注现金流回

款和投资回报率，另一方面部分开发商在前三季度已经积极补仓，四季度会更加理性谨慎。 

展望 12 月，做为年终收官之月，开发商推盘上市结构，直接影响市场成交，另外市场对

于政策出台的期许仍需关注，尤其是房贷利率调整、商品房收储、城市更新等政策的落地

进展。从地产股的角度来看，（1）关注老库存减值计提充分，核心区域新增货值充足的开

发商，如建发国际集团、绿城中国、滨江集团、华润置地、中国金茂等；（2）关注美联储

降息对香港存量商业地产影响，恒隆地产、太古地产等商业运营能力突出的开发商在存量

时代价值有望进一步凸显；（3）二手房成交占比提升下关注中介机构的布局机会，如贝壳

- W、我爱我家。 

 

五、 风险提示 

商品房销售不及预期风险； 

政策调控效果不及预期风险； 

商品房去库存不及预期风险。 
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