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4 月房地产数据下滑超预期，政策寻求重构市场价值 
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本期观点 

我们认为，房价持续下探将显著削弱购房者信心，市场悲观情绪已蔓延至高能级城市。数据显示，4
月中国商品房单月销量下探至历史低位，市场继续探底。根据国家统计局公布的数据，1-4 月全国商

品房销售面积、销售额分别同比下滑 20.2%、28.3%，降幅分别较上月扩大 0.8 和 0.7 个百分点。根

据克而瑞地产研究的数据，百强房企 4 月单月销售操盘金额环比降低 12.9%，同比 2023 年 4 月下滑

44.9%，百强房企 1-4 月实现销售操盘金额 1.1 万亿元，同比降低 46.8%，降幅较上月收窄 0.7 个百

分点。全口径销售额排名前 20 位的开发商月度销售额同比均为负增长。从销售价格来看，4 月房价

持续下行且降幅扩大，70 个大中城市新建商品房住宅销售价格、二手住宅销售价格分别环比下降

0.6%和 0.9%；两指标当月同比降幅分别达 3.5%和 6.8%。而对不同区域销售情况的分析明确显示，

2024 年 1-4 月东部地区的新建商品房销售额呈快速下跌局面，这体现了当前悲观的市场预期已经蔓

延到了经济相对发达的城市。 

4 月土地市场整体持续低迷。在房地产销售持续减弱的背景下，房企拿地策略更趋谨慎，尽管多地推

行不限地价的政策，但土地成交溢价率仍难有上行。4 月全国 100 个大中城市成交土地总价同比下滑

36.7%，1-4 月累积同比下滑 9.8%。一、二线城市土地成交溢价率本月环比均有下降，100 大中城

市土地溢价率降至 4.2%。 

我们仍然认为，偿债流动性压力是当下市场环境中全行业共同面临的考验，而非民营房企所特有。随

着房地产销售继续承压，房企的销售回款现金流将继续受到挤压，各企业的经营性现金流流入规模将

持续收紧，企业可用于偿债的现金流规模将随之减少，迫使部分企业需要持续消耗在手现金及并寻求

新的外部融资，以偿付到期债务。我们的压力测试显示，当销售额下滑 30%，样本企业偿债流动性

覆盖倍数中位数下降到 1 倍以下，显示此情形下样本企业整体偿债能力不足。当前行业面临的压力是

由底层项目去化显著变慢后项目端融资无法妥善接续而产生的。在当前需求承压、去化变慢的局面下，

全体房企普遍面临项目端融资需要偿还的资金压力（参见 2024 年 4 月 2 日发布的《中国房地产行业

的流动性压力与挑战》）。 

430 政治局会议制定的纲领性政策以及 517 房地产重大政策，有助提振信心和重构市场价值，但悲观

市场预期已蔓延至高线城市，稳楼市仍有三重压力。430 政治局会议定调了“消化存量房产、优化增

量住房”的房地产政策，随后各地纷纷推出的“以旧换新”、解除限购的举措，以及 517 房地产重

大政策，均是对该政策的落地实践。重磅政策的密集出台显示了中央政府对于稳定房地产行业的积极

态度。我们预计，在纲领性政策的指导下，未来将有一系列的配套措施落地，配合推动楼市去库存。

这不仅有助于打通一、二手房置换交易链条，活跃市场交易，还能推动重构地产价值平衡。但是我们

认为，当前悲观的市场预期已经蔓延到了经济相对发达的城市。降低购房门槛和持有成本，以及

3000 亿保障性住房再贷款资金支持，恐无法完全扭转行业观望情绪，因为这种观望情绪更多源于居

民收入预期谨慎以及对未来房价持续走势的保守预期。因此，我们预计市场的企稳仍然面临三重压力

的考验。第一，高能级市场购房信心不足和低能级城市的库存去化压力；第二，多种供给对新建商品

房的挤压，如二手房、保障性住房等；最后，政策落地起效的时间。若各项政策的效果在下半年才逐

步显现，对于全年销售额企稳的作用稍显不足。（参见 2024 年 5 月 14 日发布的《“以旧换新”三
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大模式：真金白银收购效果或最佳》和 2024 年 5 月 17 日发布的《重磅救市新政：有助提振信心，

稳楼市仍有三重压力》）。 

政策跟踪 

近期，重磅政策的密集出台显示了中央政府对于稳定房地产行业的积极态度。4 月底，中央政治局会

议针对房地产市场提出“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，明确支持盘活存量土

地。 5 月中，中央再次出台房地产市场重大政策组合，供给侧方面将推动存量闲置土地回收；需求侧

一方面设立收购存量住房专项资金，支持收购存量商品房，另一方面通过取消房贷利率政策下限、降

低首付比例等政策，降低购房门槛和持有成本。此外，北京、南京、成都、杭州、西安等重点城市陆

续公布“以旧换新”或是限购放松等利好政策，刺激商品房市场需求。 

中央政策： 

— 4 月 30 日，中共中央政治局召开会议。会议强调，要持续防范化解重点领域风险。继续坚

持因城施策，压实地方政府、房地产企业、金融机构各方责任，切实做好保交房工作，保障

购房人合法权益。要结合房地产市场供求关系的新变化、人民群众对优质住房的新期待，统

筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施，抓紧构建房地产发展新模式，促进房地产

高质量发展。 

— 4 月 30 日，自然资源部发布《关于做好 2024 年住宅用地供应有关工作的通知》，通知指

出：一、要求各地统筹“市场+保障”的住宅用地供应安排；二、合理控制新增商品住宅用

地供应，完善对应商品住宅去化周期和用地存量的供应调节机制。商品住宅去化周期超过

36 个月的，应暂停新增商品住宅用地出让；商品住宅去化周期在 18 个月到 36 个月之间的

城市，根据盘活的存量用地面积动态确定其新出让的用地面积上限；三、继续大力支持保障

性住房用地的供应，优先保障用于安置房建设的土地供应，以市场化方式出让用于建设可售

商品住宅的，应按照本通知要求实行供地调控；四、严格执行住宅用地收回的有关要求，对

于超期未动工两年以上的闲置住宅用地，该收回的要依法收回。 

— 5 月 17 日，全国切实做好保交房工作视频会议在北京召开，中共中央政治局委员、国务院

副总理何立峰强调，要继续坚持因城施策，打好商品住房烂尾风险处置攻坚战，扎实推进保

交房、消化存量商品房等重点工作。要着力分类推进在建已售难交付商品房项目处置，全力

支持应续建项目融资和竣工交付。相关地方政府酌情以收回、收购等方式妥善处置已出让的

闲置存量住宅用地。要充分发挥城市房地产融资协调机制、再贷款政策等作用，加强对城市

和房地产企业的指导支持，有力有序有效推进保交房各项工作。 

— 5 月 17 日，中国人民银行、国家金融监督管理总局发布《关于调整个人住房贷款最低首付

款比例政策的通知》，通知包括：一、对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性

个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 15%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付

款比例调整为不低于 25%。二、中国人民银行各省级分行、国家金融监督管理总局各派出

机构根据城市政府调控要求，自主确定辖区各城市首套和二套住房商业性个人住房贷款最低

首付款比例下限。同日，中国人民银行发布《中国人民银行关于下调个人住房公积金贷款利

率的通知》，自 2024 年 5 月 18 日起，下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点。 

— 5 月 17 日，中国人民银行副行长陶玲在国务院政策例行吹风会上表示，将设立 3000 亿元

保障性住房再贷款，鼓励引导金融机构支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品

房，用作配售型或配租型保障性住房，预计将带动银行贷款 5000 亿元。 

地方政策： 

— 4 月 27 日，南京安居建设集团有限责任公司发布《南京安居建设集团关于存量住房“以旧

换新”试点活动的公告》，启动主城六区存量住房“以旧换新”试点，首批试点房源共

2000 套。试点期间，换购人可用一套或多套存量住房置换一套或多套新建商品住房，置换

总价不高于所购新建商品住房总价的 80%。 
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— 4 月 28 日，成都市住房和城乡建设局发布《关于进一步优化房地产市场平稳健康发展政策

措施的通知》，明确成都市商品住房项目不再实施公证摇号选房，由企业自主销售。成都全

市范围内住房交易不再审核户籍、社保等购房条件，不再限制购买套数。 

— 4 月 30 日，北京住建委网站发布《关于优化调整本市住房限购政策的通知》，允许符合条

件居民家庭或成年单身人士，在五环外新购买 1 套商品住房。 

— 5 月 9 日，杭州市房地产市场平稳健康发展领导小组办公室发布《关于优化调整房地产市场

调控政策的通知》，明确在杭州市范围内购买住房，不再审核购房资格。同日，西安市住房

和城乡建设局、西安市资源规划局、西安住房公积金管理中心、国家税务总局西安市税务局

联合发布《关于进一步促进房地产市场平稳健康发展》的通知。其中提到，全面取消西安市

住房限购措施，居民家庭在全市范围内购买新建商品住房、二手住房不再审核购房资格。 
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数据跟踪 

 
注：商品房销售面积、销售额两指标的当月同比根据最新公布数据调整基数后计算。 

资料来源：国家统计局，Wind，标普信评。 
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累计值 累计同比 (%)
销售情况 单位 4月 3月 4月 3月 1-4月 1-4月
商品房销售面积 万平方米 6,584 11,299 -22.8 -18.3 29,252 -20.2
商品房销售额 亿元 6,712 10,789 -30.4 -25.9 28,067 -28.3
其中：东部 亿元 4,064 6,524 -31.2 -26.6 16,790 -29.4
             中部 亿元 1,253 1,947 -30.5 -29.2 5,131 -29.3
             西部 亿元 1,229 2,003 -28.9 -20.5 5,456 -24.5
商品房销售均价 元/平方米 9,595 -9.2
建安投资
新开工面积 万平方米 6,227 7,854 -12.3 -25.6 23,510 -24.6
施工面积 万平方米 9,043 11,599 35.1 -19.1 687,544 -10.8
竣工面积 万平方米 3,601 4,864 -15.4 -22.1 18,860 -20.4
融资情况
房地产开发企业到位资金 亿元 8,347 9,496 -20.1 -29.0 34,036 -24.9
其中：国内贷款 亿元 1,029 1,410 -10.5 -6.4 5,583 -10.1
             自筹资金 亿元 3,055 3,307 9.3 -13.6 11,736 -10.1
             定金及预收款 亿元 2,567 2,805 -36.1 -41.5 10,002 -37.2
             个人按揭贷款 亿元 1,310 1,429 -35.6 -46.9 4,953 -39.7
房地产开发资金来源:各项应付款 亿元 0 2,613 0.0 -8.9 0 0.0
土地市场 4月 3月 4月 3月 1-4月 1-4月
100大中城市成交土地总价 亿元 1,195 1,482 -41.4 -8.1 5,019 -14.2
其中：一线 亿元 160 244 -82.0 0.0 1,014 -30.8
             二线 亿元 610 788 -5.4 -4.8 2,318 -1.0
             三线 亿元 425 450 -16.3 -16.8 1,687 -17.4
全国：成交土地溢价率 % 4.4 5.1

价格趋势 4月 3月 4月 3月
70个大中城市新建商品住宅价格指数 % -0.6 -0.3 -3.5 -2.7
其中：一线 % -0.6 -0.1 -2.5 -1.5
             二线 % -0.5 -0.3 -2.9 -2.0
             三线 % -0.6 -0.4 -4.2 -3.4
70个大中城市二手住宅价格指数 % -0.9 -0.5 -6.8 -5.9
其中：一线 % -1.1 -0.7 -8.5 -7.3
             二线 % -0.9 -0.5 -6.8 -5.9
             三线 % -0.9 -0.5 -6.6 -5.7
新建商品住宅价格:上涨城市数量 个 6 11 5 11
二手房住宅价格:上涨城市数量 个 1 1 0 0

环比 (%) 当月同比 (%)

当月值 当月同比 (%)
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相关研究 

− 中国房地产行业的流动性压力与挑战，2024 年 4 月 2 日 

− “以旧换新”三大模式：真金白银收购效果或最佳，2024 年 5 月 14 日 

− 重磅救市新政：有助提振信心，稳楼市仍有三重压力，2024 年 5 月 17 日 

 

本报告不构成评级行动。  
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