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“929地产新政”效果观察

成交放量、价格下跌、挂牌增加，表明从销量、价格等多个维度综合来
看，市场可能尚未完全触底。市场底部通常出现在缩量上涨的阶段，而非
放量下跌。

地产当前的问题本质上是供需的问题，要让地产止跌回稳，关键是要重塑
供需关系，减少住房供给，或者增加住房需求。

房价距离合理估值水平可能还有少许空间。但也要看到，租金回报率和长
期限国债利率之间的差距在不断收窄，部分城市的租金回报率甚至已经超
过了 3%，而且成交放量的过程也是买卖双方消化分歧的过程。从基本面
的角度看，价格可能不一定正式见底，但大概率已经处在了逐渐磨底的阶
段。

风险提示：房地产政策存在不确定性；宏观经济基本面或对居民预期产生
影响，进而改变房地产市场交易行为；收储政策存在超预期的可能性。
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“929 地产新政”已经“满月”，与前几轮地方放松的政策效果相比，本次既有相似的地

方，也有不同之处。

不同之处主要表现为政策效果更加明显，成交量的反弹显著超过了季节性。

11月 1日住建部首次披露了全国商品房的网签数据，成交明显改善。10 月份，将新房和

二手房加总以后，成交总量同比增长 3.9%，自今年 2 月份连续 8 个月下降后首次实现增

长1。仅从量的角度来看，中国房地产市场的整体成交量可能已经实现或较为接近“止跌

回稳”的状态。

四个一线城市从 9 月底房地产限购政策放松以来，交易更加活跃。“929 新政”后六周，

北京、上海、广州、深圳的新房和二手房合计成交量同比分别增长 19.1%、40.1%、1.5%、

86.5%，远高于全国平均涨幅。

这种反弹力度在“517 地产新政”后并未出现。“517 新政”后的六周（0518-0621），北

广深三个一线城市（上海 2023 年 9 月前数据缺失）新房+二手房的成交量同比持平上年，

远低于“929 新政”后 20.9%的同比增幅。

图 1：北京、广州、深圳新房+二手房周度成交面积（单位：万平方米）

资料来源：Wind，天风证券研究所

注：横轴代表周次

“929新政”后市场的超预期繁荣，与自上而下的政策调整密不可分。

1 https://www.gov.cn/lianbo/bumen/202411/content_6984386.htm
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首先是“926”政治局会议对房地产市场的态度出现了积极的变化，首次提出了“促进房

地产市场止跌回稳”的明确要求2，同时宏观政策重心向稳增长倾斜，提振了市场的信心。

其次是“924”央行、金融监管总局、证监会联合新闻发布会3以来，信贷政策出现了密集

的放松，包括降准、降息、降低最低首付比例、降低房贷利率、下调存量房贷利率等，

而且首付比例和房贷利率水平几乎降到了历史最低，降低了购房者的入市门槛。

再次是一线城市同时放宽了购房限制性措施，比如广州全面放开购房限制4，上海放松非

沪籍居民购房限制、优化住房信贷政策和住房税收政策5，深圳分区放松限购政策、取消

限售、优化住房税收政策和住房贷款政策6，北京优化住房贷款政策、放松京籍和非京籍

居民购房政策等7。

在新政后市场成交显著回暖的同时，仍然存在着两个与此前政策放松相似的地方。

一是二手房的表现强于新房。

10 月，全国新建商品房的网签成交量同比增长 0.9%，二手房的网签成交量同比增长 8.9%8，

存量二手房继续以供给的形式挤出新房销售。

从 9 个样本城市的成交数据看，2022 年 7 月以来二手房成交的增速持续高于新房，二手

房成交占比大幅提升，10 月 9 城二手房成交占比提升至 55.5%，较 9 月高 2.9 个百分点，

较 2021 年 10 月的低点提升 32.5 个百分点。

图 2：2022年 7月以来，9城二手房成交增速持续快于新房（单位：%）

2 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202409/content_6976686.htm
3 http://www.scio.gov.cn/live/2024/34875/index.html
4 https://www.gz.gov.cn/zwgk/fggw/sfbgtwj/content/post_9896008.html
5 https://fgj.sh.gov.cn/qtgw/20240929/e66e5975328e411ca736811e67bee559.html
6 https://zjj.sz.gov.cn/xxgk/tzgg/content/post_11579851.html
7 https://zjw.beijing.gov.cn/bjjs/fwgl/tzgg/543423903/index.shtml
8 https://www.gov.cn/lianbo/bumen/202411/content_6984386.htm
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资料来源：Wind，天风证券研究所

图 3：10月，9城二手房成交占比反季节性提升至 55.5%（单位：%）

资料来源：Wind，天风证券研究所

二是成交活跃的同时仍然是“以价换量”。

根据中指研究院数据，10 月百城二手房均价环比下跌 0.6%，一线城市二手房均价环比下

跌 0.2%，降幅有明显收窄，但价格下跌的趋势并未结束。

图 4：10月，百城二手房均价环比下跌 0.6%，一线城市平均下跌 0.2%（单位：%）
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资料来源：中指研究院，天风证券研究所

将挂牌量纳入考量后，房地产市场目前处于“放量博弈”的状态。尽管目前成交量有所

上升，但挂牌量并未减少，反而在新政后呈现出了震荡上升的趋势。这说明在市场交易

活跃以后，有更多的业主在准备出售房产，买卖双方的预期博弈变得更加激烈。结合价

格仍在下跌来看，可能还存在部分卖房者降价出售房产以期抓住市场热度的情况。

图 5：929新政以来，二手房出售挂牌量指数有所反弹（周度；2014年 12月 29日=100）

资料来源：Wind，天风证券研究所

成交放量、价格下跌、挂牌增加，表明从销量、价格等多个维度综合来看，市场可能尚

未完全触底。市场底部通常出现在缩量上涨的阶段，而非放量下跌。

地产当前的问题本质上是供需的问题，要让地产止跌回稳，关键是要重塑供需关系，减

少住房供给，或者增加住房需求。
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而住房需求应当算购房市场+租赁市场的“总账”，而非仅盯着购房市场。

新政的确推动了部分真实住房需求从观望转化为下场，但这部分群体只要身处于城市之

中，就一直在表达着自己的住房需求，因为不买房也需要租房。从租房变为购房后，增

加了购房市场的需求、减少了可售房源，同时也减少了租房市场的需求、增加了可租房

源。从“算总账”的角度看，真实住房需求的兑现只是改变了房地产需求的结构，并没

有改变总量。

真实住房需求是由人口、城镇化率、人均住房面积等因素决定的慢变量，且大概率仍将

“L”形回落（详见报告《地产下行的尽头：多少亿平是终点？——中国房地产市场的长

期需求测算》，2022.10.22），因此增加房地产总需求的关键是激发出更多的“住的更大、

住的更好”的改善需求或者追求收益的投资需求。

新增住房供给已经明显减慢，但消化冗余住房库存，通过收储是否可行依然有不确定性。

我们在报告《收储存量房是否可行？》（2024.5.12）和《该以怎样的出发点理解地产收

储？》（2024.5.23）中分析过，地方政府大规模收储可能面临着较大体量资金沉淀和运营

亏损的压力，也缺少大规模举债、出资的空间，出发点更有可能是站在“保障房”建设

的角度；在自愿参与的前提下，推进的节奏可能存在不确定性。

而且收储还有收购后需迅速配售或配租的要求9，当前回收的库存最终还是会以保障性住

房的形式回到市场，并不会改变整体的供需关系。由于保障房成本更低，反而还有可能

会对周围的房地产市场产生冲击。根据克而瑞研究中心，郑州配售型保障房入市造成了

新房房价的持续下滑。10

尽管房价持续下跌，但租金回报率的仍然较低，再考虑到流动性等因素以后，作为投资

品的性价比不足。截至 10 月，一线城市、50 城、100 城租金回报率分别为 1.57%、2.12%、

9 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5356698/index.html
10 http://m.fangchan.com/news/1/2024-11-04/7259022353899000058.html
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2.27%，分别低于 30 年国债到期收益率 76、21、6bp。

当前下行的人口趋势、偏弱的就业信心和较高的居民杠杆率，或难以支持房子重新出现

较强的涨价预期。况且，虽然政策层面不再强调“房住不炒”，但在构建房地产新发展模

式的框架下，我们认为重新回到“炒房”老路上的可能性也不大。

以上两点意味着，房价距离合理估值水平可能还有少许空间。但也要看到，租金回报率

和长期限国债利率之间的差距在不断收窄，部分城市的租金回报率甚至已经超过了 3%，

而且成交放量的过程也是买卖双方消化分歧的过程。从基本面的角度看，价格可能不一

定正式见底，但大概率已经处在了逐渐磨底的阶段。

图 6：住宅租金回报率仍略低于 30年国债到期收益率（单位；%）

资料来源：Wind，中指研究院，天风证券研究所

图 7：2024年 10月，部分城市住房租金回报率已经超过 3%（单位；%）
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资料来源：中指研究院，天风证券研究所
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