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本期观点 

2023 年 12 月商品房销售呈现季节性“翘尾”，但对比以往年份，单月销售的环比回升力度偏弱，新

房、二手房价格跌势不减，市场延续筑底行情。2023 年全年商品房销售面积同比减少 8.5%至 11.2
亿平方米，销售额同比下滑 6.5%至 11.7 万亿元，绝对规模均较 2022 年再下一个台阶。 

岁末年初，围绕推进“三大工程”建设，一系列金融支持举措和地方性政策陆续落地。2023 年 12
月，政策性银行净新增抵押补充贷款（“PSL”）3500 亿元，单月新增规模创历史第三高。今年 1
月，深圳市发布《关于积极稳步推进城中村改造实现高质量发展的实施意见》（征求意见稿）。广州

市政府审议通过《广州市房票安置实施方案》，这是一线城市首次在旧改中试点“房票安置”。同

月，央行、金融监督管理总局发布《关于金融支持住房租赁市场发展的意见》，提出支持发放住房租

赁团体购房贷款购买存量住房。 

我们认为，“三大工程”中的保障房建设是中央对房地产市场发展模式顶层设计的重要组成部分。长

期来看，政策端将着力于推动保障房和商品房各司其职，让商品房回归商品属性。推动城中村改造、

加大保障房及租赁房供给均需要大量的资金投入，以 PSL 为代表的政策性金融工具能够为项目建设

提供长期限、低成本的融资，匹配项目周期和准公益属性，为项目推进保驾护航。 

我们认为，上述政策对商品房销售的影响体现在两方面。首先，“商品+保障”双轨制下，中长期内

保障房客观上将分流一部分商品房刚需，商品房或更多服务于改善性需求。由于商品房的供给目前仍

占主流，这种“挤出”效应在短期内并不会那么明显，但随着金融支持措施加码，影响有可能在未来

几年内逐步显现。根据住建部披露，2023 年全国计划筹集建设保障性租赁住房 204 万套（间），如

果按照每套 50-70 平方米粗略估算，那么新增保障性租赁住房面积约占当年商品房销售面积的 10-
15%左右，预计这个比重还将不断上升。 

另一方面，在旧改中运用“房票安置”、收购存量商品房用作保租房有利于商品房库存去化，但主要

利好高线城市。通过给予购房折扣、税费减免、限定有效期等结构设置，“房票安置”能够快速驱动

一批商品房购买需求，盘活区域市场交易。不过我们认为，“旧改+房票安置”的组合拳在全国范围

内更多还是起到托底作用，难以再掀起新一波“棚改”巨浪。这主要由于当下的市场供需基本面和政

策导向已经发生根本性变化，“房住不炒”深入人心，“双轨制”顶层设计明确，居民购房心态回归

理性，房价上涨预期和居民加杠杆能力也不似以往。此外，本轮旧改主要聚焦高线城市，这些城市本

身的需求基本面就相对较好，而当下去化问题主要集中在三线及以下城市，高线城市的增长难以完全

对冲低线城市的下滑。根据近年来其他城市实践 “房票安置”的经验，“房票”模式本身不一定会

显著刺激市场需求，对销售的影响还是取决于各地的需求情况、房票发放规模、补贴力度及房源机制

设计等多重因素。 

政策跟踪 

近期，政策聚焦支持“三大工程”建设、建立房地产行业融资协调机制等方面。中央层面，央行重启

PSL，为“三大工程”提供中长期资金支持；央行、金融监督管理总局发布金融支持住房租赁“十七
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条”；住建部、金融监督管理总局发布房地产融资协调机制通知，鼓励地方政府协调金融机构进一步

支持优质房地产项目融资需求。地方层面，广深两市城中村改造再进一程：深圳市发布旧改新规征求

意见，广州市落地房票安置实施方案，开出全国一线城市首张房票。 

— 2023 年 12 月，国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行净新增抵押补充贷款

（“PSL”）3500 亿元。自 2023 年 2 月 PSL 净新增 17 亿元后，央行重启新一轮 PSL 投

放。根据央行释义，PSL 的主要功能是为支持国民经济重点领域、薄弱环节和社会事业发展

而对金融机构提供的期限较长的大额融资。PSL 采取质押方式发放，合格抵押品包括高等级

债券资产和优质信贷资产。 

— 1 月 5 日，中国人民银行、国家金融监督管理总局发布《关于金融支持住房租赁市场发展的

意见》，支持加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，培育和发展住房租

赁市场，促进房地产市场平稳健康发展。主要内容有：加强住房租赁信贷产品和服务模式创

新，加大住房租赁开发建设信贷支持力度，满足团体批量购买租赁住房的合理融资需求，支

持发放住房租赁经营性贷款，完善住房租赁相关企业综合金融服务。拓宽住房租赁市场多元

化投融资渠道，增强金融机构住房租赁贷款投放能力，拓宽住房租赁企业债券融资渠道，支

持发行住房租赁担保债券，稳步发展房地产投资信托基金，引导各类社会资金有序投资住房

租赁领域。此前，中国人民银行已于 2023 年 1 月创设租赁住房贷款支持计划，在 8 个城市

开展试点，额度为 1000 亿元，利率为 1.75%，支持批量收购存量住房用于扩大租赁住房供

给，对于符合要求的贷款，按贷款本金的 100%予以资金支持，截至目前济南、福州、天津、

青岛均已经落地首批试点贷款。 

— 1 月 4 日，深圳市规划和自然资源局发布《关于积极稳步推进城中村改造实现高质量发展的

实施意见》（征求意见稿）。主要内容包括：1、充分发挥政府在城中村改造中的主导作用，

妥善处理城中村改造中的土地和建筑历史遗留问题，分批次开展城中村改造工作。2、改造

对象是以深圳市域内原农村集体经济组织继受单位及原村民实际占有使用的现状居住用地为

主的区域。3、改造方式主要为拆除新建、整治提升、拆整结合等三类。4、土地清场拆平

和道路、供水等通平相关工作由前期服务商开展后，形成净地入库。 

— 1 月 4 日，《广州市房票安置实施方案》经市政府审议通过。次日，广州市荔湾区土地开发

中心在石围塘征拆现场开出全市第一张房票，广州正式成为国内首个探索房票安置政策机制

的一线城市。 

— 1 月 12 日，住房和城乡建设部、金融监管总局联合发布《关于建立城市房地产融资协调机

制的通知》，通知内容包括：各地级及以上城市建立由城市政府分管住房城乡建设的负责同

志担任组长，属地住房城乡建设部门、金融监管总局派出机构等为成员单位的房地产融资协

调机制。协调机制根据房地产项目的开发建设情况及项目开发企业资质、信用、财务等情况，

向本行政区域内金融机构推送可以给予融资支持的房地产项目名单。金融机构按照市场化、

法治化原则评估协调机制推送的支持对象，积极满足合理融资需求，同时，加强贷款资金封

闭管理，严防信贷资金被挪用于购地或其他投资。协调机制要加强工作统筹，为金融机构提

供有力支持和保障。 
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资料来源：国家统计局，克而瑞地产研究，Wind，标普信评。 
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环比 (%)

销售情况 单位 12月 11月 12月 11月 12月 1-12月 1-11月 1-12月 1-11月
商品房销售面积 万平方米 11,226 7,930 -12.7 -10.3 41.6 111,735 100,509 -8.5 -8.0
商品房销售额 亿元 11,304 8,157 -17.1 -8.6 38.6 116,622 105,318 -6.5 -5.2
其中：东部 亿元 7,067 5,052 -18.7 -11.4 39.9 71,939 64,872 -5.8 -4.3
             中部 亿元 1,957 1,328 -37.4 -36.8 47.3 20,810 18,853 -11.2 -10.2
             西部 亿元 2,009 1,568 -22.2 -11.8 28.1 21,032 19,023 -3.7 -2.8
商品房销售均价 元/平方米 10,437 10,478 6.4 7.1
百强房企销售操盘金额 亿元 4,513 3,902 -34.6 -29.6 15.7 54,050 49,537 -16.5 -14.4
建安投资
新开工面积 万平方米 7,920 8,279 -11.6 4.7 -4.3 95,376 87,456 -20.4 -21.2
施工面积 万平方米 7,020 8,450 -13.8 6.1 -16.9 838,364 831,345 -7.2 -7.2
竣工面积 万平方米 34,594 10,086 13.4 10.3 243.0 99,831 65,237 17.0 17.9
土地市场
100大中城市成交土地总价 亿元 7,696 2,167 4.6 -39.7 255.2 31,871 24,175 -18.3 -23.6
其中：一线 亿元 801 97 52.3 -63.2 724.8 6,195 5,394 -20.6 -25.8
             二线 亿元 2,678 728 18.1 -29.9 267.9 11,838 9,160 -19.4 -26.2
             三线 亿元 4,215 1,342 -7.7 -41.5 214.2 13,836 9,621 -16.3 -19.6
全国：成交土地溢价率 % 2.6 3.2
融资情况
房地产开发企业到位资金 亿元 10,415 9,699 -17.8 -10.5 7.4 127,459 117,044 -13.6 -13.4
其中：国内贷款 亿元 1,368 1,110 -12.5 7.0 23.3 15,595 14,227 -9.9 -9.8
             自筹资金 亿元 3,484 3,724 -11.7 -10.0 -6.4 41,989 38,505 -19.1 -20.3
             定金及预收款 亿元 3,619 2,987 -22.8 -16.1 21.2 43,202 39,583 -11.9 -10.9
             个人按揭贷款 亿元 1,507 1,475 -22.5 -14.2 2.2 21,489 19,982 -9.1 -8.1
房地产开发资金来源:各项应付款 亿元 2,916 2,359 -13.9 -6.3 23.6 41,020 38,104 -11.6 -11.5
境内房企债券净融资 亿元 -87 -4 184 271
境内房企债券发行量 亿元 310 316 -39.6 0.6 -2.0 5,111 4,801 -8.5 -5.4
其中：国企 亿元 273 301 -24.0 5.1 -9.3 4,647 4,373 -4.2 -2.6
            非国企 亿元 37 15 -76.2 -46.4 143.3 464 428 -37.0 -26.7

价格趋势 12月 11月 12月 11月 1-12月 1-11月
70个大中城市新建商品住宅价格指数 % -0.4 -0.4 -0.9 -0.7 -1.0 -0.6
其中：一线 % -0.4 -0.3 -0.1 0.3 -0.2 0.2
             二线 % -0.4 -0.3 0.1 0.2 0.0 0.4
             三线 % -0.5 -0.4 -1.8 -1.6 -1.7 -1.2
70个大中城市二手住宅价格指数 % -0.8 -0.8 -4.1 -3.7 -3.8 -3.1
其中：一线 % -1.1 -1.4 -3.5 -2.9 -3.8 -2.7
             二线 % -0.8 -0.7 -4.0 -3.6 -3.7 -3.0
             三线 % -0.8 -0.8 -4.2 -3.9 -3.8 -3.1
新建商品住宅价格:上涨城市数量 个 7 9 20 20
二手房住宅价格:上涨城市数量 个 0 0 1 2

当月值 当月同比 (%) 累计值 累计同比 (%)

环比 (%) 当月同比 (%) 本年累计 (%)
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视为购买、持有或出售任何证券或作出任何投资决策的建议，也不涉及任何证券的适合性。在发布后，标普信评不承担更新（不论以任何形式或格式）发布内容的义务。在进行

投资和其他业务决策时，不应依赖内容，内容也无法取代用户、其管理层、员工、顾问和/或客户的技能、判断和经验。标普信评不作为受托人或投资顾问，除非其注册为该类

机构。虽然标普信评从其认为可靠的渠道获取信息，但标普信评不审计其获得的信息，也不承担相关的尽职调查义务或实施独立验证。与评级相关的出版物可能由于各种原因发

布，这些原因不一定取决于评级委员会的行动，例如发布定期更新的信用评级和相关分析。 

标普信评并不属于标普全球评级身为国家认可统计评级机构（NRSRO）的联属企业。标普信评根据在中国专用的评级等级体系授予评级，所授予的评级是标普信评对于债务人

相对于中国境内其他发行人的整体资信或对特定债务的偿债能力的意见，并提供在中国境内信用风险的排序。标普信评所授予的评级并非根据全球评级等级体系所授予的评级，

不可也不应被视为或不实地表述为全球评级等级体系下授予的评级，或者作为全球评级等级体系下授予的评级而加以依赖。标普方不为违反本段使用标普信评的评级所产生的任

何损失负责。 

如果监管机构允许评级机构在一个司法辖区内因某些监管目的承认在另一个司法辖区发布的评级，标普信评保留随时自行决定授予、撤销或中止此类承认的权利。标普信评特此

声明不对因授予、撤销或中止承认而产生的任何责任以及宣称因此而产生的任何损害负责。 

标普信评将其不同业务单位的活动保持分离，以保持相应活动的独立性和客观性。因此，标普信评的某些业务单位可能拥有其他业务单位所没有的信息。标普信评制定了政策和

程序，以确保对各个分析过程中相关的特定非公开信息予以保密。 

标普信评可能从其评级和特定分析活动中获得报酬，报酬一般由证券发行人或承销人或者债务人支付。标普信评保留发布其意见和分析的权利。标普信评的公开评级和分析公布

在其网站上 www.spgchinaratings.cn 并且可以通过其他方式发布，包括但不限于标普信评出版物和第三方转销商。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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