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政策“药效”边际递减，楼市韧性如何维系？ 
2025 年 9 月 24 日  

本期观点 

我们认为，上一轮政策刺激对销售回稳起到了显著作用，但效果已呈边际递减趋势。当前政策基调

仍以巩固行业“止跌回稳”态势为核心，在现有政策框架下推动合理购房需求释放，并助力行业探索

新发展模式。以 2024 年 9 月末的政策调整为分水岭，上一轮刺激将房地产销售从此前持续两位数下

跌的“泥沼”中拉回相对平稳区间。过往一年，在多项政策协同托举下，行业销售未再现剧烈下跌，

在现有水平持续“磨底”。我们预期，今年内释放大规模增量政策的可能性不大，更多是围绕现有政

策框架边际优化，现阶段期待市场出现显著反转也并不现实。但是中央对推动楼市“止跌回稳”的意

志仍然坚定，若销售下行压力再度加剧，政策仍将推出增量措施托底市场，维稳信心。 

图1  

 

表1  

现有政策框架回顾与点评 

政策方向 政策抓手 近期政策动向 政策效果预期 

需求侧 因城施策，进一步

松绑限制性政策 
8 月以来，北京、上海、深圳进一步打开

限购政策。 
政策放松符合预期，力度较为温和，对销售的刺激效应将渐

进显现。 
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上一轮刺激对销售回稳作用显著，但政策效果有所减弱
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城市更新，涵盖城

中村改造 
7 月末中央召开城市工作会议，从战略高

度、系统规划和政策协同等方面全面部署

城市更新工作。 

城市更新项目投资规模大、征迁复杂、落地周期较长，其对

商品房需求的实际撬动作用并非立竿见影，政策效果有可能

随项目推进在长期内持续释放。 

供给侧 收储闲置土地 2025 年 1-8 月，土地储备专项债发行规模

达 3,240 亿元，占新增项目收益类专项债

的 14%，6 月以来发行节奏明显加快。 

土储专项债的重启对盘活闲置土地发挥了一定作用，但资金

也更倾向于投向市场景气度高、韧性强的核心城市的新增土

储项目。高能级城市的土地供应和出让规模仍将在一段时间

内占据主导。 

收储存量商品房 各地逐步推进存量商品房收储，专项债在

回储存量房方面实现破冰，但目前发行进

展缓慢。 

专项债对项目资金平衡要求较高，而存量房定价和收益机制比

土储更为复杂，回储工作涉及收购定价合理性、租金收益能否

覆盖成本等一系列问题，可能对推进节奏带来一定影响。 

资料来源：标普信评总结。 
版权©2025 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

 

我们认为，楼市韧性可能靠两大类需求侧政策维系，一是坚定“因城施策”，进一步松绑核心城市

限制性政策；二是结合城市更新推动城中村和危旧房改造，释放改善型需求。8 月以来，北京、上海、

深圳相继放宽区域限购政策，并同步推出公积金和商业贷款优化措施。政策松绑更有利于释放一线城

市的改善及二套房需求，对稳定区域销售和价格形成支撑。本次政策放松符合预期，力度较为温和，

对销售的刺激效应将渐进显现。从北京和上海政策放松前后的市场表现看，项目咨询量、带看量等前

置指标均出现脉冲式增长，新房和二手房成交面积均有不同程度回升，目前市场整体反应平稳，后续

重点关注“金九银十”销售成色。 

图2  

 

 

我们预计，城市更新的持续推进将有助于释放部分房地产需求，但政策效果可能在更长时间内温和

释放。7 月末中央召开城市工作会议，从战略高度、系统规划和政策协同等方面全面部署城市更新工

作。李强总理在国务院第九次全体会议上也提出“结合城市更新推进城中村和危旧房改造，多管齐下

释放改善性需求”，以巩固房地产市场止跌回稳的态势。在专项债、超长期特别国债等资金支持下，
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城市更新有望获得更充足的资金保障和更可持续的推进动力。2025 年 1-8 月，新增专项债在城市更

新相关领域的发行规模同比增长 18%，其中保障性安居工程同比显著增长 278%。需注意的是，城

市更新涵盖范围广泛，其中能直接拉动商品房需求的主要是拆迁后的货币化安置，政策效果将取决于

货币化安置比例以及存量商品房被收储用作安置房的规模。我们认为，城市更新项目投资规模大、征

迁复杂、落地周期较长，其对商品房需求的实际撬动作用并非立竿见影，更有可能随政策与项目推进

在长期内持续释放。 

图3  

 

我们认为，作为重要的供给侧调节政策，土储专项债的重启对盘活闲置土地发挥了一定作用，但资

金也更倾向于投向市场景气度高、韧性强的核心城市的新增土储项目。2025 年 1-8 月，土地储备专

项债发行规模达 3,240 亿元，占新增项目收益类专项债的 14%，6 月以来发行节奏明显加快。从结构

看，土储专项债涵盖新增土储和回储闲置土地，在热点城市则以新增土储为主。1-8 月，土储专项债

投向前 20 的城市与同期土地成交总价前 20 的城市有 60%重合。北京和上海在土储专项债发行规模

上遥遥领先，其资金主要投向新增土储。另外，前 20 位城市的土储专项债发行规模占比近 6 成，资

源集中态势明显。上述结构特征也与当前销售和拿地市场分化的趋势一致，即房企拿地高度集中于少

数供需结构健康、资金平衡较有保障的热点城市。我们预计，随着行业缓慢修复及城市更新政策推进，

高能级城市的土地供应和出让规模仍将在一段时间内占据主导。 

图4  
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注：图为2025年1-8月，新增专项债资金用途与城市更新主题相关的发行规模分布。百分比为同比增

长。

资料来源：企业预警通，标普信评。

版权©2025标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

土储专项债资金投向与土地出让金收入最高的前20个城市高度重合（2025年1-8月，亿元）

序号 城市
土储专项债
发行规模

占比 序号 城市
成交土地出

让金
占比

1 上海市 568 18% 1 杭州市 1,551 11%
2 北京市 189 6% 2 北京市 1,111 8%
3 杭州市 170 5% 3 上海市 1,061 7%
4 长沙市 93 3% 4 成都市 537 4%
5 济南市 78 2% 5 南京市 464 3%
6 广州市 78 2% 6 苏州市 395 3%
7 福州市 74 2% 7 西安市 381 3%
8 温州市 73 2% 8 南通市 348 2%
9 滁州市 69 2% 9 广州市 311 2%
10 宁波市 59 2% 10 深圳市 289 2%
11 惠州市 58 2% 11 天津市 281 2%
12 珠海市 58 2% 12 金华市 250 2%
13 合肥市 54 2% 13 重庆市 241 2%
14 厦门市 50 2% 14 厦门市 219 1%
15 金华市 47 1% 15 宁波市 216 1%
16 苏州市 41 1% 16 合肥市 208 1%
17 常州市 40 1% 17 长沙市 201 1%
18 龙岩市 37 1% 18 武汉市 193 1%
19 肇庆市 36 1% 19 福州市 178 1%
20 南京市 36 1% 20 石家庄市 174 1%

合计 1,908 59% 合计 8,609 59%
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注：标红的为两项排名中重合的城市。成交土地出让金总样本包括全国近 200 个城市。 
资料来源：企业预警通，ifind，标普信评。 
版权©2025 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们认为，存量商品房收储政策落地仍然较为缓慢。各地正在逐步推进存量商品房收储，专项债在

回储存量房方面实现破冰，但目前其规模相较于土地收储用途，进展仍显缓慢。广州和郑州在收购存

量商品房方面具有代表性。广州在城中村改造过程中，将回储商品房用作安置房源，并打通城中村改

造专项借款的资金渠道。在专项借款支持下，截至 5 月，广州已认购存量房 6000 余套用于安置，同

期全市新房月均成交约 5200 套。河南则以省、市级地方国企牵头收购，结合“以旧换新”或将存量

房转为保障性租赁住房等措施推进收储。9 月，河南省住建厅等八部门发布《关于支持住房消费的若

干措施》，明确提出用好保障性住房再贷款、专项债等资金，加大收购存量商品房用作保障房的力度，

允许各地使用住房公积金增值收益收购存量商品房用作公租房。2025 年郑州市计划收购存量商品房

100 万㎡。5 月，浙江和四川共计发行近 20 亿元专项债用于收购存量商品房，标志着专项债支持存

量房回储进入实操阶段，但此后相关债券发行进展较慢。我们认为，专项债对项目资金平衡要求较高，

而存量房定价和收益机制比土储更为复杂，回储工作涉及收购定价合理性、租金收益能否覆盖成本等

一系列问题，或对推进节奏带来一定影响。后续专项债在该领域的投放进展值得持续关注。 

 

政策跟踪 

― 8 月 8 日，北京市住建委和公积金管理中心发布通知进一步优化调整住房限购政策，加大住

房公积金贷款支持力度，具体细则包括：一、符合条件的居民家庭在五环外购买商品住房不

限套数；二、成年单身人士按照居民家庭执行商品住房限购政策；三、公积金贷款申请人在

本市无住房，且全国范围内无公积金贷款或使用过 1 次公积金贷款并已结清的，执行首套住

房公积金贷款政策；四、借款申请人使用公积金贷款购买二套住房的，最高贷款额度为 100
万元，最低首付款比例不低于 30%。 

― 8 月 18 日，国务院召开第九次全体会议，总理李强在会议上强调：要进一步提升宏观政策

实施效能，深入评估政策实施情况，增强政策针对性有效性，及时回应市场关切，稳定市场

预期，要采取有力措施巩固房地产市场止跌回稳态势，结合城市更新推进城中村和危旧房改

造，多管齐下释放改善性需求。 

― 8 月 26 日，上海市住建委等六部门联合印发《关于优化调整本市房地产政策措施的通知》，

调减住房限购政策，优化住房公积金政策。具体细则包括：一、符合条件的居民家庭在外环

外购买住房不限套数；二、成年单身人士按照居民家庭执行住房限购政策；三、购买符合规

定的新建绿色建筑住房，公积金最高贷款额度上浮 15%，可以提取住房公积金支付新建商

品房首付款，且提取住房公积金支付首付款不影响住房公积金贷款额度计算；四、各银行业

金融机构在利率定价机制安排方面不再区分首套和二套住房。 

― 8 月 28 日，中共中央、国务院发布《关于推动城市高质量发展的意见》，文件提出要系统

推进“好房子”和完整社区建设。加快构建房地产发展新模式，更好满足群众刚性和多样化

改善性住房需求。稳步推进城中村和危旧房改造，支持老旧住房自主更新、原拆原建，持续

推动城镇老旧小区改造。建设创新型产业社区、商务社区，加快建设完整社区，完善城市社

区嵌入式服务设施，构建城市便民生活圈。科学制定实施城市更新专项规划，一体化推进城

市体检和城市更新，促进产城融合、职住平衡。 

― 9 月 5 日，深圳市住建局、人行深圳分行联合印发《关于进一步优化调整本市房地产政策措

施的通知》，分区优化调整居民、企事业单位购房政策，优化调整个人住房信贷政策。具体

细则包括：一、符合条件的居民家庭在罗湖区、宝安区（不含新安街道）、龙岗区、龙华区、

坪山区、光明区范围内购买商品住房不限套数，不符合条件的居民家庭在以上区域范围内限

购 2 套，在盐田区、大鹏新区购买商品住房，不再审核购房资格；二、成年单身人士按照居

民家庭执行商品住房限购政策；三、各银行业金融机构在利率定价机制安排方面不再区分首

套和二套住房。 
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数据跟踪 

 
资料来源：国家统计局，ifind，标普信评。 

版权©2025 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

累计值 累计同比 (%)

销售情况 单位 8月 7月 8月 7月 1-8月 1-8月
商品房销售面积 万平方米 5,744 5,709 -10.6 -7.8 57,304 -4.7
商品房销售额 亿元 5,449 5,324 -14.0 -14.1 55,015 -7.3
其中：东部 亿元 3,179 3,139 -16.6 -16.9 33,263 -8.1
            中部 亿元 1,055 1,033 -8.6 -5.8 10,076 -6.1
            西部 亿元 1,053 1,006 -12.2 -10.3 10,222 -5.8
商品房销售均价 元/平方米 9,601 -2.6
建安投资

新开工面积 万平方米 4,595 4,842 -19.8 -15.2 39,801 -19.5
施工面积 万平方米 4,378 5,410 -28.6 -16.4 643,109 -9.3
竣工面积 万平方米 2,660 2,468 -21.2 -29.4 27,694 -17
融资情况

房地产开发企业到位资金 亿元 7,031 7,084 -12.5 -15.3 64,318 -8.0
其中：国内贷款 亿元 1,026 961 1.3 -4.7 10,232 0.2
            自筹资金 亿元 2,744 2,686 -11.3 -15.9 22,974 -8.9
            定金及预收款 亿元 2,029 2,034 -14.9 -24.5 18,844 -10.5
            个人按揭贷款 亿元 939 1,071 -19.8 7.2 8,857 -10.5
土地市场

100大中城市成交土地总价 亿元 930 1,293 -38.8 3.0 10,572 11.9
其中： 一线 亿元 154 393 -46.8 39.3 2,756 28.9
             二线 亿元 355 547 -31.2 -4.6 4,862 20.8
             三线 亿元 422 353 -41.1 -11.9 2,955 -10.2
全国：成交土地溢价率 % 4.2 8.3

价格趋势 8月 7月 8月 7月
70个大中城市新建商品住宅价格指数 % -0.3 -0.3 -3.0 -3.4
其中：一线 % -0.1 -0.2 -0.9 -1.1
            二线 % -0.3 -0.4 -2.4 -2.8
            三线 % -0.4 -0.3 -3.7 -4.2
70个大中城市二手住宅价格指数 % -0.6 -0.5 -5.5 -5.9
其中：一线 % -1.0 -1.0 -3.5 -3.4
            二线 % -0.6 -0.5 -5.2 -5.6
            三线 % -0.5 -0.5 -6.0 -6.4
新建商品住宅价格:上涨城市数量 个 9 6 5 5
二手房住宅价格:上涨城市数量 个 1 1 0 0

当月值 当月同比 (%)

环比 (%) 当月同比 (%)
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注：上图历史单月销售数据未经调整基数。

资料来源：国家统计局，ifind，标普信评。
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资料来源：国家统计局，ifind，标普信评。
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注：一线包括北京、上海、深圳；二线包括杭州、成都、青岛、苏州、南宁；

三线及以下包括东莞、扬州、金华、韶关、佛山、吉安、池州、平凉、渭南、

梧州、清远、衢州。

新房成交面积热度趋势（当周值较过去4周周均之比）

日期 合计 一线 二线 三线及以下

9/21/2025 1% 17% -10% 3%
9/14/2025 -12% 11% -20% -17%

9/7/2025 -18% -15% -19% -19%
8/31/2025 30% 38% 23% 34%
8/24/2025 11% 1% 35% -11%
8/17/2025 -8% -11% -15% 3%
8/10/2025 -10% -15% -4% -15%

8/3/2025 6% 15% 7% -2%
7/27/2025 -20% -30% -19% -14%
7/20/2025 -36% -30% -46% -28%
7/13/2025 -40% -43% -41% -37%

7/6/2025 -12% 4% -16% -17%
6/29/2025 70% 73% 71% 67%
6/22/2025 12% 6% 21% 6%
6/15/2025 -6% -15% 1% -8%

6/8/2025 -27% -26% -26% -28%
6/1/2025 15% 17% 24% 4%

重点房企销售跟踪（亿元）

房企
2025年8月

单月销售
单月环比 单月同比

2025年1-
8月累计销售

2025年1-
8月累计同比

保利发展 180 0% -19% 1812 -18%
中海地产 183 55% 0% 1503 -17%
华润置地 132 -1% -13% 1368 -12%
招商蛇口 195 25% 39% 1241 -5%
绿城中国 100 85% 24% 957 -8%
万科地产 90 -33% -48% 911 -44%
建发房产 81 27% 69% 851 9%
越秀地产 55 -8% -45% 730 4%
中国金茂 91 7% 46% 709 26%
滨江集团 90 2% 27% 705 -3%
华发股份 53 30% -12% 596 0%
龙湖集团 46 -24% -29% 456 -30%
保利置业 60 110% 127% 355 -4%
金地集团 22 -14% -59% 220 -54%
新城控股 17 17% -30% 137 -54%
首开股份 8 -20% -74% 128 -42%
华侨城 11 -4% -62% 126 -19%
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注：房企销售为全口径销售。新房成交面积城市口径：一线包括北京、上海、广州、深圳；二线包括杭州、成都、青岛、苏州、武汉、宁波、福州、南宁；三线及以下包括东

莞、佛山、惠州、江门、肇庆、云浮、茂名、清远、韶关、扬州、海门、金华、温州、衢州、舟山、泉州、莆田、泰安、荆门、吉安、抚州、平凉、宝鸡、渭南、梧州、池州、

遵义、鹤壁、广安。二手房成交面积城市口径：一线包括北京、上海、深圳；二线包括杭州、成都、青岛、苏州、南宁；三线及以下包括东莞、扬州、金华、韶关、佛山、吉

安、池州、平凉、渭南、梧州、清远、衢州。 

资料来源：ifind，克而瑞地产研究，标普信评。 
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