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房地产市场及房地产金融运行 

摘  要 

房地产市场运行方面，2024 年上半年，房地产市场仍处于

下行阶段：房价普遍下跌，二手住房价格创 2005 年以来最大同

比跌幅；新建商品住房销售疲软，销售面积仅为 4.0 亿平方米，

销售额为 4.1 万亿元，同比下降均超过两成；住宅开发投资规模

继续下行；土地交易市场仍未能摆脱低迷状态；住房租金价格水

平同比跌幅扩大。但是随着供需两端支持政策效果的逐渐显现，

房地产市场显现出好转的迹象：其一，2024 年 6 月，住房价格

环比跌幅收窄，且北京、上海、杭州、南京 4 个核心城市的二手

住宅价格月度环比年内首次由跌转涨。其二，2024 年 6 月，国

房景气指数年内首次回升；其三，全国商品住宅现房待售面积下

降至 3.83 亿平方米，住宅库存去化周期也有所下降；其四，住

房租金资本化率普遍下降，租金收益率高于定期存款利率，在不

考虑房价下降的前提下，住房作为资产已经初具投资价值。 

个人住房金融方面，2024 年上半年，居民部门中长期贷款

月度平均增量继续减少，居民部门举债意愿在降低；个人住房贷

款利率继续下行，部分城市首套住房贷款利率已经低至 3.1%；

受最低首付比例下调政策的影响，居民新增购房时使用财务杠

杆在第二季度有所上升，举债人数有所下降。房企融资方面，

2024 年上半年，房企可用于房地产开发的到位资金规模为 5.35

万亿元，同比下降 22.6%。其中，国内贷款（房地产开发贷）同

比降幅仅为 6.6%，是收缩程度最低的房企资金来源渠道。房企

境内信用债的发行规模为 1986 亿元，同比下降 17.6%；房企境 

本报告负责人：蔡真 

 

本报告执笔人： 

⚫ 蔡真 

国家金融与发展实验室房

地产金融研究中心主任 

⚫ 崔玉 

国家金融与发展实验室房

地产金融研究中心研究员 

⚫ 陶琦 

贝壳研究院数据研究总监 

 

 

 

 

 

【NIFD 季报】 

全球金融市场 

人民币汇率 

国内宏观经济 

宏观杠杆率 

中国宏观金融 

中国金融监管 

中国财政运行 

地方区域财政 

房地产金融 

债券市场 

股票市场 

银行业运行 

保险业运行 

机构投资者的资产管理 



II 

外债发行规模为 37.54 亿美元（约为人民币 266 亿元），同比下降 48.7%，且主要用

于债务重组置换原高息境外债，房企境外债基本失去融资功能。房企信托融资仍在

持续压降，截至 2023 年末，房地产信托余额为 9739 亿元，同比下降 20.43%。 

房地产政策方面，2024 年上半年，政府部门从供需两端持续优化房地产政策措

施，支持住房市场需求的释放和房企融资的改善。需求端重要支持政策包括住房限

购政策基本退出；推出住房“以旧换新”政策；创设保障性住房再贷款，支持地方国

有企业收购已建成未出售商品房；降低个人住房贷款最低首付比例；取消全国层面

个人住房贷款利率政策下限；下调住房公积金贷款利率。供给端重要支持政策包括

进一步发挥城市房地产融资协调机制作用；推动符合“白名单”条件的项目“应进

尽进”，合规“白名单”项目“应贷尽贷”；满足在建项目合理信贷融资需求；支持地

方以合理价格收回、收购闲置存量住宅用地，帮助房企（尤其是帮助问题房企）处

理或盘活未开发的土地资产，改善其资产负债表。 

展望未来，随着房地产供需两端支持政策的持续优化和落实，我们相信房地产

市场运行形势会有所改善，核心城市住房价格有望在下行中逐步筑底，住房库存去

化压力有所降低，住房销售和住房投资规模的降幅有所收窄；但是在短期内，土地

交易市场低迷、行业景气度较低等情况可能还会持续。房地产金融方面，我们认为

个人住房融资有望进一步改善，个人住房贷款利率继续下降，刚性、改善性住房需

求能够更好地释放；房企信贷融资会随着合规“白名单”项目贷款的发放有所增加，

但是房企信托融资、债券融资规模可能还会进一步下降。风险方面，有以下三点需

要持续关注：第一，房企违约债务及其处置；第二，房企资产负债表的持续恶化；第

三，存量按揭与新增按揭利差较大，提前还贷人数依然较多，可能会影响“5·17”

政策效果。 
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一、房地产市场运行形势 

（一）部分核心城市二手住宅价格环比由跌转涨 

2024 年上半年，70 个大中城市的新建商品住宅销售价格较 2023 年末累计下

降 3.0%，二手商品住宅销售价格累计下降 4.7%。从住房销售价格的环比走势来

看，2024 年上半年，70 城的新建商品住宅和二手住宅销售价格月度环比均为负

值，房价仍在持续下行；其中，2024 年 6 月，70 大中城市的新建商品住宅、二

手住宅销售价格分别环比下降 0.7%、0.9%，降幅较 5 月有所收窄（见图 1 左上

图）。从住房销售价格的同比情况来看，2024 年 6 月，70 个大中城市的新建商品

住宅销售价格同比下降 4.9%；二手住宅销售价格同比下降 7.9%，创 2005 年以

来最大同比跌幅。分城市层级来看，2024 年上半年，一线城市新建商品住宅销售

价格累计下降 2.4%，二手住宅销售价格累计下降 5.2%（见图 1 右上图）；二线城

市新建商品住宅销售价格累计下降 2.9%，二手住宅销售价格累计下降 4.5%（见

图 1 左下图）；三线城市新建商品住宅销售价格累计下降 3.1%，二手住宅销售价

格累计下降 4.9%（见图 1 右下图）。 

 

图 1  70 个大中城市房价走势（月度环比） 

资料来源：国家统计局，Wind。 

注：70 个大中城市房地产价格统计按照一二三线城市划分，一线城市指北

京、上海、广州、深圳 4 个城市；二线城市指天津、石家庄、太原、呼和浩特、
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沈阳、大连、长春、哈尔滨、南京、杭州、宁波、合肥、福州、厦门、南昌、济

南、青岛、郑州、武汉、长沙、南宁、海口、重庆、成都、贵阳、昆明、西安、

兰州、西宁、银川、乌鲁木齐共 31 个城市；三线城市指唐山、秦皇岛、包头、

丹东、锦州、吉林、牡丹江、无锡、徐州、扬州、温州、金华、蚌埠、安庆、泉

州、九江、赣州、烟台、济宁、洛阳、平顶山、宜昌、襄阳、岳阳、常德、韶关、

湛江、惠州、桂林、北海、三亚、泸州、南充、遵义、大理共 35 个城市。 

总体来看，2024 年上半年，70 个大中城市的住宅价格仍普遍在持续下跌。

2024 年 6 月，70 个大中城市中，新建商品住宅和二手住宅销售价格环比下降的

城市分别有 64 个和 66 个；新建商品住宅和二手住宅销售价格同比下降的城市分

别有 68 个和 70 个，而且武汉、广州、徐州、厦门、温州、宁波、金华、烟台、

襄阳、南京、深圳、福州、南昌 13 城的二手住宅价格同比跌幅已超过 10%。在

住房价格普遍下跌的市场环境下亦能发现好转的迹象：2024 年 6 月，北京、上

海、杭州、南京 4 个核心城市的二手住宅价格月度环比年内首次由跌转涨，分别

上涨 0.2%、0.5%、0.3%、0.1%，表明住房市场需求端支持政策的效果初步显现。 

（二）新建商品住房销售规模同比大幅下降 

从新建商品住宅销售情况来看，2024 年上半年，全国新建商品住宅销售面

积仅为 4.0 亿平方米，同比下降 21.9%，同比降幅较 2023 年末扩大了 13.3 个百

分点。2024 年上半年，新建商品住宅销售额为 4.1 万亿元，同比下降 26.9%，同

比降幅较 2023 年末扩大了 20.9 个百分点（见图 2）。 

 

图 2  商品住宅销售情况（季度） 

资料来源：国家统计局，Wind。 
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注：房地产开发投资、新建商品房销售面积等指标的增速均按可比口径计算。

报告期数据与上年已公布的同期数据之间存在不可比因素，不能直接相比计算增

速。主要原因是：（1）进一步明确房地产开发统计界定标准，将符合房地产开发

统计标准的项目纳入统计范围，剔除单纯一级土地开发等非房地产开发项目；（2）

加强商品房销售数据审核，剔除退房和具有抵押性质等非商品房销售数据；（3）

加强统计执法，对发现的问题数据按照相关规定进行了改正。 

总体来看，2024 年上半年，房地产市场仍处于下行调整期，新建商品住房销

售面积、销售额均同比大幅下降；但是分季度来看，与第一季度相比，第二季度

新建住房销售面积、销售额的同比降幅均有所收窄，释放出住房销售市场在边际

改善的积极信号。 

（三）住宅开发投资规模持续下降 

从住宅投资数据来看，2024 年上半年，全国住宅开发投资完成额为 3.99 万

亿元，同比下降了 10.4%，同比增速连续 9 个季度为负值（见图 3 左图）。从商

品住宅的开发数据来看，2024 年上半年，住宅新开工面积仅为 2.78 亿平方米，

同比下降 23.6%，同比增速连续 13 个季度为负值；住宅竣工面积 1.93 亿平方米，

同比下降 21.7%（见图 3 右图）。总体来看，受新建商品住房销售疲软拖累，房

企对住宅开发投资的意愿和能力均显不足，住宅开发投资完成额、新开工面积、

竣工面积均同比大幅下降，房地产市场的供给端也处于下行调整阶段。 

 

图 3  商品住宅供给情况（季度） 

资料来源：国家统计局，Wind。 
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（四）房地产行业景气指数显现触底迹象 

从国家统计局公布的全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）1来

看，国房景气指数由 2023 年末的 93.36，下滑至 2024 年上半年末的 92.11（见图

4）。自 2022 年 9 月开始，国房景气指数已连续 22 个月处于较低景气水平，表明

了房地产行业景气程度仍然较弱。虽然目前国房景气指数处于 1995 年以来的历

史最低水平；但是 2024 年 6 月国房景气指数在年内首次回升，呈现触底的迹象。

我们相信随着房地产市场供需两端支持政策的逐步落实生效和市场的逐步出清，

房地产市场将会逐渐接近本轮阶段性调整的底部。 

 

图 4  房地产市场景气程度情况（月度） 

资料来源：国家统计局，Wind。 

（五）土地交易市场仍未能摆脱低迷状态 

2024年上半年，百城住宅类土地供应面积为6031万平方米，同比下降33.8%；

成交面积为 4404 万平方米，同比下降 27.1%；成交金额为 5451 亿元，同比下降

 
1 全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）遵循经济周期波动的理论，以景气循

环理论与景气循环分析方法为依据，运用时间序列、多元统计、计量经济分析方法，以房地

产开发投资为基准指标，选取了房地产投资、资金、面积、销售有关指标，剔除季节因素的

影响，包含了随机因素，采用增长率循环方法编制而成，每月根据新加入的数据对历史数据

进行修订。通常情况下，国房景气指数 100 点是最合适的景气水平，95 至 105 点之间为适

度景气水平，95 以下为较低景气水平，105 以上为偏高景气水平。 
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39.1%（见图 5 左图）。2024 年上半年，百城共有 2430 宗土地未能成交，同比上

升 4.0%；住宅类用地成交土地平均溢价率为 4.1%，较 2023 年略有下降（见图 5

右图）。从财政部财政收支数据来看，2024 年 1～5 月，国有土地使用权出让收

入 1.28 万亿元，同比下降 14%。总体来看，土地交易市场仍未能摆脱低迷状态，

在住宅类土地供给大幅下降的情况下，百城住宅类土地的成交面积、成交金额仍

大幅下降。究其原因，主要是新建商品住房市场销售的持续疲软，大部分房企面

临着较大的经营和偿债压力，导致房企的拿地意愿和能力仍然较弱。 

 

图 5  100 大中城市土地交易情况（季度） 

资料来源：Wind。 

（六）住房“去库存”政策效果已初步显现 

从库存去化情况来看，2024 年第二季度末，14 个样本城市平均住宅库存去

化月数为 30.7 个月，较 2024 年第一季度末的 38.3 个月，下降了 7.6 个月。分城

市层级来看，2024 年第二季度末，一线城市平均住宅库存去化周期为 15.3 个月，

较 2024 年第一季度末下降了 6.7 个月；二线城市平均住宅库存去化周期为 25.6

个月，较 2024 年第一季度末下降了 11.2 个月；三线城市平均库存去化周期为

51.3 个月，较 2024 年第一季度末下降了 4.6 了个月（见图 6）。总体来看，2024

年第二季度的住房消费支持政策及住房“去库存”政策效果已初步显现，全国商

品住宅现房待售面积由第一季度末的 3.95 亿平方米下降至第二季度末的 3.83 亿

平方米，一、二、三线城市的平均住宅库存去化周期也均有所下降，而且二线城

市的政策效果相对显著。 
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图 6  各城市房地产库存去化情况（3 周移动平均） 

资料来源：根据 Wind 统计计算。 

注：因南宁、东莞、泉州、宝鸡的商品房可售或销售套数数据存在不再更新

或缺失问题，本报告考察的城市数量由 2021 年的 18 个调整为 14 个。图中的一

线城市包括北京、上海、广州、深圳，二线城市包括杭州、南京、苏州、厦门、

南昌、福州、青岛，三线城市包括莆田、东营、舟山。 

（七）住房租金价格水平同比跌幅扩大 

从贝壳研究院统计的 50 城住房租金价格指数来看，2024 年第二季度末，4

个一线城市的平均住房租金水平同比下降 4.9%；28 个二线城市的平均住房租金

水平同比下降 3.5%；18 个三线城市的平均住房租金水平同比下降 3.8%（见图

7）。总体来看，2024 年上半年，住房租金价格水平同比跌幅扩大，住房租赁市场

普遍可以进行降价续租。住房租金价格水平同比跌幅扩大的可能原因如下：一是

因为就业压力较大，作为住房租赁市场重要新增需求群体的高校毕业生的住房租

赁需求下降；二是住房租赁市场需求群体的收入增长预期、就业稳定性预期均较

弱，在住房租金方面的支出预算有所下降；三是房价持续下行，部分不愿降价出

售的房主将待售二手房房源下架后，转售为租，住房租赁市场的供给上升；四是

在政策支持下，保障性租赁住房的供给也在持续增加。 
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图 7  贝壳 50 城住房租金指数（月度，定基 2018 年 11 月=100） 

资料来源：贝壳研究院。 

注：50 个城市的住房租金价格指数统计按照一二三线城市划分，一线城市

指北京、上海、广州、深圳 4 个城市；二线城市指成都、大连、福州、贵阳、哈

尔滨、杭州、合肥、呼和浩特、济南、昆明、兰州、南昌、南京、宁波、青岛、

厦门、沈阳、石家庄、苏州、太原、天津、武汉、西安、银川、长春、长沙、郑

州、重庆共 28 个城市；三线城市指常州、东莞、佛山、惠州、嘉兴、廊坊、洛

阳、绵阳、南通、泉州、绍兴、温州、无锡、芜湖、徐州、烟台、中山、珠海共

18 个城市。 

（八）租金资本化率普遍下降 

除了考察住房市场的绝对价格水平外，还可以通过相对价格指标来衡量房价

价格水平，下文采用的是租金资本化率。租金资本化率是由每平米住宅的价格除

以每平米住宅的年租金得到，其含义是一套住宅完全靠租金收回成本要经过多少

年，可以较好地用于刻画房价泡沫程度。这一概念与租售比类似，但更加直观。 

2024 年第二季度末，4 个一线城市的平均租金资本化率为 52.1 年，较 2023

年末下降 3.1 年（见图 8 上图）；二线热点城市的平均租金资本化为 49.3 年，较

2023 年末下降 0.5 年；二线非热点城市的平均租金资本化率为 46.2 年，较 2023

年末下降 1.4 年（见图 8 左下图）；三线城市的平均租金资本化率为 39.5 年，较

2023 年末下降 1.5 年（见图 8 右下图）。总体来看，2024 年上半年，因为租金价

格水平下降幅度小于房价下降幅度，样本城市的租金资本化率普遍下降，租金收
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益率有所上升。2023 年 6 月，一线城市住房的平均租金收益率为 1.9%，二线城

市住房的平均租金收益率为 2.1%，三线城市住房的平均租金收益率为 2.5%，均

高于六大国有商业银行的 5 年期整存整取定期存款挂牌利率。在不考虑房价下行

的前提下，住房作为资产已经初具投资价值。 

 

图 8  租金资本化率走势（月度） 

资料来源：国家金融与发展实验室监测数据。 

注：本报告监测的二线热点城市包括杭州、南京、苏州、武汉、成都、厦门、

福州、西安、合肥，二线非热点城市包括天津、重庆、郑州、长沙、南宁、南昌、

青岛、宁波，三线城市包括昆明、太原、兰州、乌鲁木齐、呼和浩特、湖州、泉

州、常德、蚌埠。 

二、个人住房金融形势 

（一）首套住房贷款利率可低至 3.1% 

从 50 城个人住房贷款的平均利率水平来看，2024 年第二季度末，全国首套

住房贷款的平均贷款利率约为 3.36%（LPR 减 59 个基点），较 2023 年末下降了

52 个基点（见图 9）。其中，苏州的首套住房贷款利率已低至 3.1%，仅比同期住

房公积金贷款利率（2.85%）高 25 个基点。2024 年第二季度末，全国二套住房

贷款的平均贷款利率约为 3.76%（LPR 减 19 个基点），较 2023 年末下降了 66 个
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基点（见图 9）。其中，徐州的二套住房贷款利率已低至 3.2%，且与首套住房贷

款利率相同。总的来看，因为 5 年期及以上 LPR 在 2024 年 2 月下调了 25 个基

点和全国层面个人住房贷款利率政策下限的取消，2024 年上半年，我国首套、二

套住房贷款的平均利率均出现较大幅度的下调。其中，二套住房贷款利率平均下

调幅度更大。2024 年第二季度末，首套、二套住房贷款之间的平均利差为 40 个

基点，较 2023 年末缩小了 14 个基点。 

 

图 9  个人住房贷款平均利率走势 

资料来源：贝壳研究院，中国人民银行，Wind。 

注：个贷利率统计的 50 个城市包括北京、常州、成都、大连、东莞、佛山、

福州、广州、贵阳、哈尔滨、杭州、合肥、呼和浩特、惠州、济南、嘉兴、昆明、

兰州、廊坊、洛阳、绵阳、南昌、南京、南通、宁波、青岛、泉州、厦门、上海、

绍兴、深圳、沈阳、石家庄、苏州、太原、天津、温州、无锡、芜湖、武汉、西

安、徐州、烟台、银川、长春、长沙、郑州、中山、重庆、珠海。 

（二）居民部门中长期贷款月度平均增量继续减少 

居民部门的中长期贷款主要为住房按揭贷款。从居民部门新增中长期贷款数

据来看，2024 年上半年，居民部门中长期贷款月度平均增量为 1967 亿元，较 2023

年 2125 亿元的月度平均增量减少了 7.5%（见图 10）。总体来看，受住房销售疲

软、就业稳定和收入增长预期较弱影响，2024 年上半年居民部门中长期贷款月

度平均增量继续减少，居民部门举债意愿仍在下降。目前，居民部门中长期贷款

月度平均增量仅为 2021 年月度平均增量的 4 成左右。 
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图 10  居民新增中长期贷款情况 

资料来源：中国人民银行，Wind。 

（三）个人住房贷款的平均放款周期延长至四周 

从个人住房贷款放款周期情况来看，2024 年第二季度末全国百城个人住房

贷款平均放款周期为 28 天（四周），较 2023 年末的 19 天有所延长，个人住房贷

款的放款速度有所下降。其中，一线城市的平均放款周期为 35 天；二线城市的

平均放款周期为 31 天（见图 11）。 

 
图 11  个人住房贷款平均放款周期 

资料来源：贝壳研究院。 

注：图中的一线城市包括北京、上海、广州、深圳，二线城市包括天津、重

庆、西安、南京、合肥、成都、佛山、东莞。 
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（四）居民购房时使用财务杠杆回升 

我们计算了一线城市和部分二线城市新增二手住房贷款价值比（Loan to 

Value，LTV），这一指标可以衡量住房价值对新增住房贷款的保障程度，也可以

用于反映个人住房贷款违约风险的大小。相关研究表明，LTV 与个人住房贷款违

约率显著正相关，如果这一指标数值较低，说明购房中使用自有资金的比例较高，

则银行等金融机构面临的风险较小。 

2024 年第二季度末，一线城市中北京的平均新增二手住房贷款价值比为

46%，上海的平均新增二手住房贷款价值比为 50%，均处于较低水平（见图 12 左

上图）；广州的平均新增二手住房贷款价值比为 59%，深圳的平均新增二手住房

贷款价值比为 59%，均处于合理水平（见图 12 右上图）。二线城市方面，成都的

平均新增二手住房贷款价值比为 60%，合肥的平均新增二手住房贷款价值比为

62%，南京的平均新增二手住房贷款价值比为 61%，天津的平均新增二手住房贷

款价值比为 65%，均处于合理水平（见图 12 左下图）；西安的平均新增二手住房

贷款价值比为 66%，重庆的平均新增二手住房贷款价值比为 67%，东莞的平均新

增二手住房贷款价值比为 68%，佛山的平均新增二手住房贷款价值比为 71%，处

于相对较高水平，但平均首付比例亦在 3 成左右（见图 12 右下图）。 

 

图 12  一线和部分二线城市新增二手住房贷款价值比（LTV） 

资料来源：贝壳研究院。 

注：样本城市 LTV 数值的计算过程中剔除全款购房交易数据。 
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总体来看，2024 年第二季度，受首套、二套住房贷款最低首付比例下调政策

的影响，12 个样本城市中除东莞外，其余 11 个样本城市的新增二手住房贷款价

值比均较 2024 年第一季度均有所上升，居民购房使用财务杠杆回升。结合居民

部门中长期贷款数据来看，杠杆率在上升，而总量增长不如以前，说明购房举债

人数在下降。 

三、房企融资形势 

（一）房地产开发企业到位资金规模降幅较大 

从国家统计局公布的房地产开发企业到位资金情况来看，2024 年上半年，

房企可用于房地产开发的到位资金规模为 5.35 万亿元，同比下降 22.6%；与同期

房地产开发投资完成额 10.1%的同比降幅相比，扩大了 11.5 个百分点。其中，国

内贷款 8207 亿元，同比下降 6.6%；利用外资 13 亿元，同比下降 51.7%；自筹资

金 1.89 万亿元，同比下降 9.1%；定金及预收款 1.56 万亿元，同比下降 34.1%；

个人按揭贷款 7749 亿元，同比下降 37.7%（见图 13）。总体来看，2024 年上半

年，受部分房企债务违约、新建住房销售下滑、房地产业景气度下降等因素的影

响，房地产开发企业到位资金规模降幅较大，行业总融资规模表现为持续收缩态

势。但是从到位资金来源来看，国内贷款（房地产开发贷）同比降幅仅为 6.6%，

是收缩程度最低的房企资金来源渠道。 

 

图 13  房地产开发企业到位资金情况 

资料来源：国家统计局，Wind。 
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（二）房地产信托业务作为信托业主营业务的时代已告终结 

从投向房地产的资金信托规模来看，2023 年末2，房地产信托余额为 9738 亿

元，同比下降 20.43%；与 2022 年末相比，余额继续压降了 2500 亿元。2023 年

末，房地产信托余额占信托业资金余额的比重为 5.6%，较 2022 年末下降了 2.53

个百分点（见图 14 左图）。房地产信托存量余额从 2019 年三季度开始，已连续

18 个季度下滑；房地产信托存量余额较峰值时的 2.93 万亿元，已压降 1.95 万亿

元；房地产信托余额占信托业资金余额的比重较峰值时的 15.38%下降了 9.78 个

百分点。在行业强监管和房企债务违约事件不断发生的市场环境约束下，信托投

资公司持续压降房地产信托规模，房地产信托余额占信托业资金余额的比重也在

持续下降。这意味着传统房地产信托业务作为信托业主营业务的时代已告终结。 

从融资成本来看，2023 年第一、二、三、四季度，房地产信托发行的平均预

期年化收益率分别为 7.28%、6.96%、6.91%、6.90%，呈持续下降趋势（见图 14

右图）。 

 

图 14  房地产信托情况（季度） 

资料来源：中国信托业协会，用益信托网，Wind。 

（三）房企境外债基本失去融资功能 

2024 年上半年，房企境内信用债（不包括资产证券化产品）的发行规模为

1986 亿元，同比下降 17.6%；平均票面利率为 3.24%（见图 15 左图）。从存量情

况来看，2024 年第二季度末，房企境内债券待还余额为 1.87 万亿元，较 2023 年

末下降 4.28%。 

 
2 由于信托数据滞后发布，当前最新数据更新至 2023 年末，本节分析基于 2023 年末及之前

的数据。 
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2024 年上半年，房企境外债发行规模为 37.54 亿美元（约为人民币 266 亿

元），同比下降 48.7%；平均票面利率为 1.82%（见图 15 右图）。其中，中梁控股

和中国奥园因债务重组分别发行了 14.19 亿美元、22.43 亿美元的低息债、永续

债或可转债，利率为 0～5.5%，用于置换存量境外债；而且 2024 年第二季度，

房企境外债融资额为 0 元。这意味着在房企境外债大规模违约的背景下，新增房

企境外债主要用于在境外债重组过程中的债务置换，房企境外债基本失去融资功

能。从存量情况来看，2024 年第二季度末，房企境外债存量余额为 1549 亿美元

（约为人民币 1.13 万亿元）。 

 

图 15  房企境内、境外信用债发行情况（季度） 

资料来源：Wind。 

四、“5·17”新政分析 

2024 年 5 月 17 日，国新办举行国务院政策例行吹风会，住建部、人民银行、

国家金融监管总局、自然资源部的有关部门负责同志介绍切实做好保交房工作配

套政策有关情况。在继续坚持因城施策、打好商品住房项目保交房攻坚战、进一

步发挥城市房地产融资协调机制作用等政策的基础之上，推出五条房地产新政。 

（一）创设保障性住房再贷款 

政策内容：经国务院批准，2024 年 6 月，人民银行创设保障性住房再贷款，

规模为 3000 亿元，发放对象包括国家开发银行、政策性银行、国有商业银行、

邮政储蓄银行、股份制商业银行等 21 家全国性银行。银行按照自主决策、风险

自担原则发放贷款，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。对于符合要求的贷款，人民银行按照贷款本金的
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60%发放再贷款，再贷款利率 1.75%，期限 1 年，可展期 4 次，预计可带动银行

贷款 5000 亿元。实施期为 2024 年 6 月至 2027 年末，按季操作。统筹考虑政策

衔接，2023 年设立的租赁住房贷款支持计划（规模 1000 亿元）不再实施，将其

并入保障性住房再贷款。 

政策目的及政策效果分析：保障性住房再贷款属于阶段性结构性货币政策工

具，通过降低商业银行资金成本和增加可贷资金额度，鼓励引导银行支持地方国

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。

从政策效果来看，第一，通过向地方国有企业收购已建成未出售商品房提供资金

支持，有利于加快存量商品住房消化，推动商品房市场去库存。第二，地方国有

企业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，可以有效增加

保障性住房供给，改善中低收入家庭的住房条件。第三，地方国有企业收购已建

成未出售商品房，能够增加住房市场需求，改善房企现金流状况，从而助力保交

楼工作的推进。如果 3000 亿元保障性住房再贷款全部投放，可带动银行 5000 亿

元保障性住房贷款投放。2024 年上半年全国新建商品住房的平均售价为 10957

元每平方米，保障性住房的建筑面积一般为 60～120 平方米，假设平均为 90 平

方米；如果以市场均价购买，可新增购房面积 4563 万平方米，预计可以消化 50.7

万套存量商品住房；如果以市场均价的 8 折购买，可新增购房面积 5704 万平方

米，预计可以消化 63.4 万套存量商品住房。 

（二）调整个人住房贷款最低首付款比例 

政策内容：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%。各地可按照因城施策原则，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。 

政策目的及政策效果分析：将首套房最低首付比例从不低于 20%调整为不

低于 15%，二套房最低首付比例从不低于 30%调整为不低于 25%，可以减少购

房者的首付压力，降低购房门槛，从而增加住房市场需求。但是降低首付比例，

同时也意味着会增加购房者月还款压力。以住房价格 100 万元为例，假设首套、

二套房贷款利率分别为 3.36%、3.76%，贷款期限为 30 年，选择等额本息还款。

将首套房最低首付比例从不低于 20%调整为不低于 15%，在杠杆用满的情况下，
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首付款下降 5 万元，但是购房者月还款额从 3530 元增加至 3751 元，增长 6.3%；

二套房最低首付比例从不低于 30%调整为不低于 25%，在杠杆用满的情况下，首

付款下降 5 万元，但是购房者月还款额从 3246 元增加至 3478 元，增长 7.1%。

在房价持续下行、收入增长和工作稳定性预期较弱的背景下，受还款压力约束，

居民购房时很少会用满杠杆。因此，首套住房首付下降至 15%的政策效果可能并

不明显；但是对于部分已经无贷款或还贷压力较小，且有改善性住房需求的家庭

来说，二套房首付比例下降至 25%，能够有效降低其购房的首付压力，增加可用

财务杠杆空间，政策效果可能会更显著些。从市场情况来看，居民购房时使用的

财务杠杆在 2024 年第一季度有所下降之后，在第二季度有明显回升。这意味着

下调最低首付比例确实增加了居民购房时使用财务杠杆水平，我们预估加杠杆的

力量主要来自二套房购房人。 

（三）调整商业性个人住房贷款利率 

政策内容：取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政

策下限。各地可根据辖区内房地产市场形势及当地政府调控要求，自主确定是否

设定住房贷款利率下限水平，也可不再设置利率下限；银行业金融机构应根据各

省级市场利率定价自律机制确定的利率下限（如有），结合本机构经营状况、客

户风险状况等因素，合理确定每笔贷款的具体利率水平。 

政策目的及政策效果分析：个人住房贷款利率政策下限，会约束个人住房贷

款利率的下降，导致个人住房贷款利率升易降难。即使个人住房贷款不良率远低

于商业银行贷款平均不良率，且不良贷款回收率也较高，商业银行最多只能将个

人住房贷款利率下调至利率政策下限。在当前个人住房贷款需求较弱的情况下，

在全国层面取消首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限，能够有

效推动个人住房贷款利率下降，降低购房成本和房贷偿还压力，进而释放潜在住

房需求，促进住房消费。以使用 100 万元个人住房贷款为例，假设贷款期限为 30

年，选择等额本息还款，首套个人住房贷款平均利率从 2024 年 4 月的 3.56%下

降至 6 月的 3.36%，下降 20 个基点，购房者的个人住房贷款月偿还额可以从 4524

元下降至 4413 元，减少了 111 元（减少 2.5%）。个人住房贷款利率下降幅度越

大，降低购房者购房成本和房贷偿还压力的效果会更显著。 
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（四）下调个人住房公积金贷款利率 

政策内容：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。调整后，5 年以下（含 5 年）首套个人住房公积金贷款利率为 2.35%，

5 年以上首套个人住房公积金贷款利率为 2.85%；5 年以下（含 5 年）第二套个

人住房公积金贷款利率不低于 2.775%，5 年以上第二套个人住房公积金贷款利

率不低于 3.325%。 

政策目的及政策效果分析：其一，可以降低购房者的个人住房公积金贷款成

本，更好满足住房公积金缴存的人住房需求，促进住房消费。以购买首套住房，

使用 100 万元住房公积金贷款为例，假设贷款期限为 30 年，选择等额本息还款，

下调前购房者的月还款额为 4270 元，下调后购房者的月还款额为 4136 元，下降

了 3.1%。其二，可以提高住房公积金的吸引力和使用效率，鼓励更多人利用公

积金购房。从《全国住房公积金 2023 年年度报告》数据来看，全国个人住房公

积金贷款率仅为 77.6%，且黑龙江、宁夏、内蒙古、北京、甘肃、河北、吉林 7

个省区市的个人住房公积金贷款率低于 70%，使用效率较低。 

（五）妥善处置闲置土地，盘活存量土地 

政策内容：一是支持企业优化开发。主要是要消除开发建设障碍，合理免除

因自然灾害、疫情导致的违约责任，允许企业按照程序合理调整规划条件和设计

要求，更好地适应市场需求。二是促进市场流通转让。主要是发挥土地二级市场

作用，支持预告登记转让和“带押过户”，鼓励转让或者合作开发。三是支持地

方以合理价格收回已出让闲置土地。支持地方政府从实际出发，主要是支持地方

按照“以需定购”原则，以合理价格收回已出让闲置土地，用于保障性住房建设。

允许地方采取“收回—供应”并行方式来简化程序，办理规划和供地手续，更好

地提供便利化服务。 

政策目的及政策效果分析：闲置土地指国有建设用地使用权人超过国有建设

用地使用权有偿使用合同或者划拨决定书约定、规定的动工开发日期满 12 个月

未动工开发的国有建设用地；或已动工开发但开发建设用地面积占应动工开发建

设用地总面积不足 1/3 或者已投资额占总投资额不足 25%，且中止开发建设满 12

个月的国有建设用地。根据自然资源部《闲置土地处置办法》相关规定，非因为
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政府、政府有关部门的行为造成动工开发延迟和自然灾害等不可抗力导致土地闲

置的，未动工开发满一年的，国有建设用地使用权需按照土地出让或者划拨价款

的百分之二十征缴土地闲置费，且土地闲置费不得列入生产成本；未动工开发满

两年的，地方政府可无偿收回国有建设用地使用权。妥善处置闲置土地，盘活存

量土地，一方面，可以减少土地闲置带来的浪费，提高土地利用效率，促进土地

节约利用；另一方面，可以帮助企业（尤其是帮助问题房企）处理或盘活未开发

的土地资产，有助于房企缓解资金困难、压降债务和降低财务风险。对于因为债

务违约导致无力继续开发已购土地的房企来说，政府以合理价格将已出让闲置土

地有偿收回，可以有效改善其资产负债表，有助于推动房企债务风险的化解。 

五、房地产市场主要风险情况分析 

（一）房企债券新增首次违约主体数量在减少 

2024 年上半年，房企境内债出现实质违约、展期、未按时兑付利息、触发交

叉违约的数量为 47 只，同比增加 30.6%，占债券市场违约数量的 66.2%；违约规

模（违约日债券余额）为 476.9 亿元，同比增加 7.5%，占境内债券市场违约规模

的 86.3%。涉及碧桂园、当代节能置业、万通地产、方圆地产、天建地产、华夏

幸福、中南建设、金科、景瑞地产、俊发、绿地、荣盛、禹洲鸿图地产、宝龙实

业、三盛宏业、世茂、新力、旭辉、阳光城、远洋控股、迪马实业共计 21 家发

行主体。其中，仅天建地产、迪马实业 2 家为新增首次违约主体，其余房企均为

2024 年以前已违约主体。 

2024 年上半年，房企境外债出现实质违约、展期的数量为 19 只，同比增长

11.8%，占中资海外债违约数量的 90.5%；违约规模（违约日债券余额）为 63.7

亿美元，同比增长 16.0%，占中资海外债违约规模的 87.0%。涉及碧桂园、合景

泰富、弘阳地产、花样年、华南城、佳源国际、建业地产、金辉控股、金科、景

瑞控股、朗诗、力高地产、旭辉、雅居乐、禹洲、正荣地产、中骏共计 17 家发

行主体。其中，仅金辉控股、华南城为新增首次违约主体，其余房企均为 2024 年

以前已违约主体。 

总体来看，2024 年上半年，从违约债券数量和规模来看，房企公开市场债务

违约数量和规模仍在增长，房企境内外债券违约形势仍然较为严峻；但是从违约
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主体来看，主要为已债务违约房企，新增首次违约主体数量在减少，房企债券违

约快速蔓延的势头得到遏制，行业信用风险在收敛。 

（二）房企普遍出现资产负债表恶化的情况 

2021 年下半年以来，房地产市场进入持续下行调整阶段。在市场需求下行、

房价下降和债务刚性偿还的三重压力下，房企普遍出现资产负债表恶化的情况，

而且部分房企已出现资不抵债的情况。从上市房企财报数据来看，164 家样本房

企 2023 年的总资产合计为 24.6 万亿元，较 2021 年的 28.8 万亿元，减少 4.2 万

亿元；2023 年的总负债合计为 20.5 万亿元，较 2021 年的 23.8 万亿元，减少 3.3

万亿元；2023 年的所有者权益合计为 4.1 万亿元，较 2021 年的 5.0 万亿元，减

少了 9000 亿元。与 2021 年相比，164 家样本上市房企中有 133 家资产规模收

缩，仅华润置地、华发股份、中国海外发展等 31 家上市房企资产规模仍表现为

扩张；164 家样本上市房企中有 112 家上市房企所有者权益下降。从近期已发布

2024 上半年业绩预告的 72 家 A 股上市房企来看，出现亏损占比超过 6 成，房企

资产负债表仍在持续恶化。其中，万科、金地、北辰实业等优质房企也首次出现

亏损，万科预计亏损 70～90 亿元，金地预计亏损 30～36 亿元，北辰实业预计亏

损 6.46～7.49 亿元。 

值得特别关注的是恒大、蓝光发展、中天金融、奥园、恒盛地产、天誉置业、

花样年、嘉凯城、建业地产、当代置业 10 家上市房企，因为经营性亏损，存货、

持有投资性物业资产价格下跌、土地被收回亏损，资产处置减值损失等非经营性

亏损，在 2023 年已经资不抵债（见表 1）。以恒大为例，在 2021 年计提了 1137.5

亿元的经营性亏损和 5851.5 亿元的非经营性亏损，在 2022 年计提了 433.9 亿元

的经营性亏损和 693.7 亿元的非经营性亏损，2023 年上半年计提了 173.8 亿元的

经营性亏损和 150.3 亿元的非经营性亏损。合计超过 8000 亿元的巨额亏损，叠

加“明股实债”等隐性债务调整为表内显性债务，恒大的所有者权益规模由 2020

年的 3504 亿元下降至 2023 年 6 月的-6442 亿元，严重资不抵债。 

对于已违约房企来说，其当前采取的债务展期、置换、重组等措施和给予金

融支持，仅能缓解流动性危机，并不能解决资不抵债的问题。为解决房企资不抵

债问题，并尽最大可能保护债权人的权益，需在保留房企持续经营和盈利可能性

的前提下，对资不抵债房企进行破产重整。对于严重资不抵债，且失去经营能力
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的房企，可能就需要按照法治化、市场化的原则进行破产清算，推动房地产市场

的尽快出清。 

表 1  资不抵债上市房企资产负债情况 

上市房企简称 
总资产 总负债 所有者权益 

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

恒大 21071 18383 17440 25802 24374 24374 -4731 -5991 -6442 

蓝光发展 1746 1323 1072 1676 1527 1463 70 -204 -391 

中天金融 1545 1461 1239 1434 1555 1531 111 -94 -292 

奥园 2614 2344 1994 2690 2521 2275 -75 -176 -281 

恒盛地产 499 485 448 495 484 477 4 1 -28 

天誉置业 308 260 208 252 243 230 56 17 -22 

花样年 1051 950 777 945 905 797 107 46 -20 

嘉凯城 128 104 77 118 105 92 10 -1 -15 

建业地产 1458 1390 1173 1331 1356 1180 127 33 -7 

当代置业 776 585 563 708 576 576 68 9 -3 

资料来源：上市房企半年度、年度财务报告，Wind。 

注：因中国恒大、当代置业 2023 年年度财务报告仍未发布，表中数据来源

于 2023 年上半年财务报告。 

六、房地产市场及房地产金融运行形势判断 

从房地产市场运行形势来看，2024 年上半年，房地产仍处于下行阶段，房价

普遍下跌，住房销售疲软，住房投资规模下行，土地交易市场低迷，行业景气度

较低，租金价格下降。不过随着房地产供需两端支持政策的持续优化和落实，我

们相信房地产市场运行形势会有所改善，核心理由是，租金收益率高于定期存款

利率，住房作为资产已经初具投资价值；此外，由于整个市场预期较弱，不排除

房价进一步超调的可能。 

从房地产金融运行形势来看，2024 上半年，个人住房贷款利率进一步下调，

居民部门新增中长期债务意愿下降，居民新增购房时使用财务杠杆回升；房地产

开发贷款规模继续保持正增长，房企债券违约快速蔓延的势头得到遏制。随着房

地产新旧政策的实施落地，我们认为个人住房融资有望进一步改善，个人住房贷

款利率继续下降，刚性、改善性住房需求得以更好地释放；房企信贷融资会随着

合规“白名单”项目贷款的发放有所增加，但是房企信托融资、债券融资可能还

会进一步下降。 

从风险方面来看，有以下三个风险点需要持续关注：第一，房企违约债务及
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其处置；第二，房企资产负债表的持续恶化问题；第三，存量按揭与新增按揭利

差较大，提前还贷人数依然较多，可能会影响“5·17”政策效果。 
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附件：相关指标说明 

1.租金资本化率：每平米住宅的价格除以每平米住宅的年租金得到，其含义

是一套住宅完全靠租金收回成本要多少年的时间。这一指标与租售比类似，可以

较好地刻画房价泡沫程度，但更加直观。具体计算公式为：租金资本化率=每平

米住宅价格/每平米住宅一年租金，它与租售比的换算关系为：租金资本化率=1/

（租售比×12）。本报告中租金资本化率的分子——房价——数据是通过对二手房

交易信息网站的二手房成交价格数据采集和统计而得，在剔除某些异常值后用成

套价格除以住宅面积得到样本住宅的单位价格，再采取简单平均法得到整个城市

的住宅单价；租金资本化率的分母——租金——数据是通过对住房租赁信息网站

发布的住房租赁价格数据采集和统计而得，在得到样本单位月租金后采取简单平

均法得到城市月租金水平，再乘以 12 个月得到城市的年平均租金。 

2.库存去化周期：指的是待售商品房需要多长时间能够销售完。具体计算公

式为：库存去化周期=商品房可售套数/商品房成交套数，由于新建商品房市场波

动程度较大，本报告采取 3 周移动平均的方式进行平滑处理。数据来源于 Wind

数据库，最终源头为各城市房地产管理局。 

3.贷款价值比（Loan to Value，LTV）：指贷款占住宅价值的比重，反映了住

房消费中使用杠杆的程度，具体计算公式为：贷款价值比=贷款金额/住宅总价。 
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