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5 月以来经济的分化在加剧，不仅是宏观数据层面上，外需强于内需、“硅基”好于“碳基”的格局进一步强化，楼市
止跌进入磨底期后，也出现了两类不容忽视的分化： 

一是“天”、“地”资产和中腰部资产的分化。当前最先止跌的是以小户型、低总价为代表的“地”资产，通常是区域
内租金回报率最高的，也是本轮房价下行周期中调整幅度最深的，其金融属性已在下跌过程中得到充分去化，刚需自
住的消费属性开始对房价形成支撑。其次是 5月以来逐渐止跌的以大户型、高总价为代表的“天”资产，基本集中在
含“科”量较高的城市，主要受“硅基”通胀带来的实际利率下行和 AI 产业趋势带来的财富效应支撑。 

事实上，“天”、“地”资产和中腰部资产的分化也解释了地产销售和居民信贷数据走势的背离。“地”资产率先止跌对
应的其实是中腰部资产需求的“坍缩”。但在保持首付金额不变的情况下，居民倾向压缩贷款比例，导致部分群体的
购房总价由中腰部资产滑落至“地”资产。 

往前看，“天”、“地”资产和中腰部资产的分化究竟是进一步加剧，还是逐渐收敛，本质上取决于当前分化的宏观经济
能否逐渐弥合。短期看，核心驱动因素是政策的重心能否从调结构、促改革转向稳增长；中长期看，取决于新动能的
扩散和对旧动能的反哺。 

二是成交价和挂牌价的分化。尽管当前二手房挂牌价仍小幅下跌，但 4、5 月成交价已率先实现止跌。当前挂牌价和
成交价走势分化的背后，是楼市的底部筹码在年初以来的成交放量中逐渐被出清。 

随着市场进入成交淡季，未来可能出现两种情形。情形一：如果成交价环比仍能维持在 0 附近甚至环比涨幅走阔，代
表楼市止跌的趋势得到确认和延续，随着市场进入 9、10 月的成交旺季，房价有望加速修复。情形二：如果成交价环
比再度下跌，并且跌幅逐渐走阔，则意味着楼市止跌进程受阻，在全国层面的地产政策缺位的情况下，磨底期将持续
更长时间。 

值得注意的是，一线城市的止跌进度有所加快，深圳楼市有望逐渐走向右侧。涨跌比是衡量房价走势的领先指标。如
果以香港楼市止跌的时间轴为参考，深圳涨跌比已达到 0.8，类似于香港 2025 年 6月房价快速上涨前的蓄力期，只要
科技牛市仍在持续，深圳房价向上修复的状态也不会拐头。上海的涨跌比在 0.7 附近徘徊，类似于香港 2025 年 4-5
月的走势。而北京和广州尚未止跌，其涨跌比整体在 0.6 附近徘徊，对应香港 2024 年 10 月至 2025 年 2 月的房价走
势，依仍处于磨底震荡阶段。 

对比香港楼市止跌回升的驱动因素，多数条件内地已经满足，包括房价深度调整、放松楼市限制政策、租金上涨。但
核心的差异是香港 2025 年 4-6 月 1M Hibor 利率由 3.65%快速下行至 0.68%，导致 H贷房贷利率（1M Hibo+1.3%）阶
段性低于净租金回报率（扣除差饷、地租、物业费等约 2.5%），带动购房者信心修复，房价止跌反弹。尽管此后 Hibor
利率上行，房贷利率已超过净租金回报率，但房价依然保持上涨态势。 

从政策空间看，年内商贷利率的大幅下调可能性较低，但公积金贷款利率的下调仍是值得期待的政策。近期发布的《住
房公积金管理条例（修订征求意见稿）》明确将调整公积金贷款利率的权限由央行交还给住建部，地方在优化公积金
政策的实践也证明了其提振楼市的有效性。在保障必要支出的前提下，公积金贷款利率的最大降幅可达到 90BP。但目
前看，调降公积金贷款利率依然是政策的可选项，作为政策储备在必要时出台的概率更高。若年内公积金贷款利率能
够调降 30BP 及以上，对于多数城市主力成交的房产而言，都能够实现类似香港的政策效果，即房贷利率低于净租金
回报率，从而加快楼市止跌回稳的进程。 

 

风险提示 

政策定力超预期，购房者信心修复程度低于预期，经济结构分化加剧。 
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5 月以来经济的分化在加剧，不仅是宏观数据层面上，外需强于内需、“硅基”好于“碳基”的格局进一步强化，楼市
止跌进入磨底期后，也出现了两类不容忽视的分化： 

一、“天”、“地”资产和中腰部资产的分化 

总量层面看，全国二手房价格仍然处于小幅下跌的状态。但分结构看，房地产市场的“天”、“地”资产正在走出独立
行情，并逐渐拉开与中腰部资产的差距。 

最先止跌的是以小户型、低总价为代表的“地”资产。我们重点跟踪的 10个核心城市微型户型（<50 ㎡）二手房挂牌
价已于 3月上旬止跌，目前已较底部反弹 0.34%。其中，上海微型户型的止跌节奏最快，其价格自 2025 年 12 月中旬
以来持续回升，涨幅达到 3.3%。 

“地”资产通常是区域内租金回报率最高的，也是本轮房价下行周期中调整幅度最深的，其金融属性已在下跌过程中
得到充分去化，刚需自住的消费属性开始对房价形成支撑。此外，重点城市核心区域的“老破小”通常隐含了拆迁期
权，这也吸引了部分投资需求的买入，但并非本轮成交的主力。 

图表1：重点 10 城分面积段价格走势 

 

来源：趋势动物，国金证券研究所 

 

其次是 5月以来逐渐止跌的以大户型、高总价为代表的“天”资产，基本集中在含“科”量较高的城市。最典型的代
表是深圳的大户型（180-250 ㎡）和豪华户型（>250 ㎡），分别较底部反弹 1.1%和 0.8%。上海、苏州的中大户型房价
较低点均上涨 0.1%、，北京、武汉的别墅价格触底后分别回升 0.3%、0.8%。 

相较于“地”资产高租息带来的安全边际，“天”资产的租金回报率通常偏低。如果仅考虑租金价格和租金回报率对应
的房产消费属性，“天”资产似乎尚不具备止跌的条件。然而，当前强劲的科技产业趋势正在改写房地产市场的逻辑。 

一是“硅基通胀”导致“天”资产的购房者面临的实际利率快速下行。5月 AI 行业 PPI 同比增长 8.4%，而除 AI、能
化外行业 PPI 同比下降 1.0%。尽管“天”资产的租金回报率明显低于“地”资产，但通胀走势的分化正在抹平实际的
差异。 

二是 AI 产业趋势带来的少数群体财富效应和收入改善。今年 1-5 月个人所得税同比高增，剔除居民境外收入补税影
响，按可比口径计算的同比增速达到 10.1%。资本市场活跃是支撑个税增长的重要原因，1-5 月限售股转让所得、利
息股息红利转让所得、股权转让所得对应的个税增速分别为 96.2%、17.9%、10.2%。此外，AI相关产业的快速增长也
逐渐传导至居民收入端，1-5 月工资薪金所得个税同比增长 9.8%，月均收入 2-3 万和高于 3万元的群体缴税金额分别
增长 12%和 12.2%。其中，有色、金融、科技服务业缴纳个人所得税规模同比增速较快，分别为 39.7%、23.5%、15.2%。 

然而，当前科技产业带来的财富效应仅局限于少数群体，这也导致“天”资产止跌仅在个别含“科”量较高的城市出
现，短期内较难在全国范围内扩散。 
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图表2：1-5 月个人所得税累计同比增速 

 

来源：国家税务总局，国金证券研究所 

 

事实上，“天”、“地”资产和中腰部资产的分化也解释了地产销售和居民信贷数据走势的背离。 

“地”资产率先止跌对应的其实是中腰部资产需求的“坍缩”。2026 年以来，居民部门加杠杆意愿持续偏低。尽管刚
需群体仍在购房，带动二手房成交面积保持较快增长，但在保持首付金额不变的情况下，居民倾向压缩贷款比例，导
致部分群体的购房总价由中腰部资产滑落至“地”资产。 

贝壳研究院数据显示，今年一季度深圳二手房成交中全款买家占比约 25.1%。在成交总价 200 万元以下的刚需小户型
房源中，全款购房的比例高达 34.1%。 

往前看，“天”、“地”资产和中腰部资产的分化究竟是进一步加剧，还是逐渐收敛，本质上取决于当前分化的宏观经济
能否逐渐弥合。短期看，核心驱动因素是政策的重心能否从调结构、促改革转向稳增长；中长期看，取决于新动能的
扩散和对旧动能的反哺。 

二、成交价和挂牌价的分化 

当前房地产市场的另一个分化是成交价和挂牌价的分化。与楼市“天”、“地”资产和“中腰部”资产的结构性分化相
比，成交价和挂牌价的分化是相对短暂的过程，本质是楼市止跌的必经环节，即成交价先见底，然后是挂牌价见底。 

从挂牌价看，5月全国房价月环比跌幅-0.4%，持平于 4月。除上海、深圳等少数城市挂牌价回升之外，多数城市挂牌
价仍处于小幅调降的状态。根据统计局公布的 70城二手房价格涨跌情，5月房价环比上涨的城市由 4月的 12 个回落
至 10个。基于挂牌价的变化，部分观点认为全国楼市止跌的进程受阻。 

但对于二手房市场而言，成交价的止跌才是楼市价格体系企稳的充分必要条件。 

从成交价看，继 4月环比微幅回升 0.04%后，5月全国成交价环比录得 0.01%。这意味着以成交价为锚，二手房价格已
基本企稳。 

自 2021 年 7 月房地产市场进入下行周期以来，成交价共经历三次环比转正，前两次分别是 2023 年 2-3 月疫情放开、
2024 年 11 月“9.24”一揽子政策刺激的结果，驱动因素均来自外部环境的变化；此次成交价的环比转正则是估值底
部的自然企稳，驱动因素来自内部，而开年以来并未出台全国层面提振房地产市场的政策。 
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图表3：挂牌价和成交价走势分化 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

图表4：统计局公布的 70 城二手房环比涨跌城市数 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表5：本轮房价下行周期中成交价共经历三次环比转正 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

图表6：5月成交价环比上涨的城市增加 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 
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图表7：多数城市成交价已触底回升 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

尽管 5月多数城市挂牌价依然环比下跌，但成交价触底回升的城市却有所增加。在我们重点追踪的 24个城市中，5月
成交价环比上涨的城市由 4月的 7 个增加至 13 个，成交价触底回升的城市由 4月的 15个增加至 19 个。 

其中，深圳、厦门、武汉、长沙、沈阳、佛山、东莞、徐州、南通等城市成交价由跌转涨，北京、无锡、青岛成交价
由升转降，上海、苏州、大连、合肥成交价延续回升。 

图表8：多数城市成交议价率并未下降 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

结合成交议价率的变化看，当前挂牌价和成交价走势分化的背后，是楼市的底部筹码在年初以来的成交放量中逐渐被
出清。 

与 4月相比，5月多数城市的成交议价率并未收窄。当市场处于下跌周期时，挂牌价回落+议价率走阔的结果是成交价
和挂牌价走势趋同，且成交价的跌幅放大。 

当市场进入止跌周期时，成交放量首先带动的是同区域内边际挂牌价最低的有效供给去化，而挂牌价偏高的存量二手
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房此时通常充当着“无效供给”的角色。当笋盘逐渐被扫清后，市场买卖双方博弈加剧，但无论是存量挂牌通过降价
形成新的有效供给或出现新的笋盘，其挂牌价依然高于已成交边际挂牌价最低的楼盘，从而在挂牌价回落、成交议价
率不变甚至走阔的情况下，成交价不降反升。在这一阶段，市场无效供给的价格在回落，但有效供给的价格依然在上
升。 

往前看，6-8 月全国楼市将进入缩量磨底阶段，对当前的成交价格予以确认。 

在此期间，挂牌价的环比跌幅预计小幅走阔，进入淡季后随着买卖双方博弈的加剧，成交量的同比增长也会放缓，但
这并不意味着楼市再度进入下跌区间。 

相比之下，更应关注的是成交价的变化，未来可能出现以下两种情形： 

情形一：如果成交价环比仍能维持在 0附近甚至环比涨幅走阔，代表楼市止跌的趋势得到确认和延续，随着市场进入
9、10 月的成交旺季，房价有望加速修复。 

情形二：如果成交价环比再度下跌，并且跌幅逐渐走阔，则意味着楼市止跌进程受阻，在全国层面的地产政策缺位的
情况下，磨底期将持续更长时间。即使在此情形下，楼市也较难进入急跌状态，原因在于年初以来的成交放量主要受
刚需的支撑，只要需求仍存，当存量挂牌的价格调整至接近甚至低于此前成交的笋盘时，将会带动新一轮的成交。 

值得注意的是，一线城市的止跌进度有所加快，深圳楼市有望逐渐走向右侧。 

涨跌比是衡量房价走势的领先指标，其计算方式是挂牌价调增小区数/挂牌价调降小区数。从香港楼市止跌回升的经
验看，当涨跌比达到 0.6 时，市场进入震荡磨底区间；当涨跌比达到 0.7，房价止跌并出现小幅回升；当涨跌比持续
保持在 0.8 以上时，房价进入上行区间，对应 2025 年 7 月以来的香港房价持续增长的走势。 

从一线城市的房价走势看，涨跌比的规律依然适用。如果以香港楼市止跌的时间轴为参考，目前上海、深圳率先实现
止跌，其涨跌比均处于 0.7 附近，大致对应香港房价在 2025 年 3 月至 6 月的走势；而北京和广州尚未止跌，其涨跌
比整体在 0.6 附近徘徊，对应香港 2024 年 10 月至 2025 年 2月的房价走势，依仍处于磨底震荡阶段。 

6 月以来，沪、深楼市的分化也有所加剧。尽管上海的止跌时间早于深圳，但深圳楼市止跌的速度更快。6 月第 2 周
深圳的涨跌比已达到 0.8，类似于香港 2025 年 6月房价快速上涨前的蓄力期；而上海的涨跌比依然在 0.7 附近徘徊，
并未进一步提升，类似于香港 2025 年 4-5 月的走势。 

分化的出现与沪、深楼市的风格有关。上海低总价、小户型房产率先止跌，防御属性更强，强调购房的安全边际；深
圳高总价、大户型房产率先止跌，进攻属性更强，主要受科技红利和金融属性驱动。 

只要科技牛市仍在持续，深圳房价向上修复的状态也不会拐头，有望成为率先从底部走向右侧的城市。 

图表9：香港房价指数和涨跌比 

 

来源：趋势动物，差饷物业估价署，国金证券研究所 

 

0.64 

0.72 

0.79 

0.92 

260

270

280

290

300

310

320

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

2

2
0
2

4
-0

3

2
0
2

4
-0

4

2
0
2

4
-0

5

2
0
2

4
-0

6

2
0
2

4
-0

7

2
0
2

4
-0

8

2
0
2

4
-0

9

2
0
2

4
-1

0

2
0
2

4
-1

1

2
0
2

4
-1

2

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

2

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

5
-0

5

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-0

8

2
0
2

5
-0

9

2
0
2

5
-1

0

2
0
2

5
-1

1

2
0
2

5
-1

2

2
0
2

6
-0

1

2
0
2

6
-0

2

2
0
2

6
-0

3

2
0
2

6
-0

4

涨跌比 涨跌比：0.8 香港房价指数（右轴）

下载日志已记录，仅供内部参考



 宏观经济点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

图表10：一线城市和香港止跌进度对比 

 

来源：趋势动物，国金证券研究所 

对比香港楼市止跌回升的驱动因素，多数条件内地已经满足： 

一是房价深度调整。香港楼市 2025 年 3月见底前，房价已基本跌回 2016 年 7月的水平，较高点累计跌幅约 28.4%。
当前全国房价整体回到了 2016 年 4月的水平，挂牌价和成交价的累计跌幅分别为 38.1%和 41.5%。其中，北京和深圳
已回到 2016 年 2 月，上海和广州分别回到 2016 年的 6月和 9月。 

二是放松楼市限制政策。2024 年 2 月 28 日，香港宣布全面撤辣，楼市跌速放缓但年内并未实现止跌。类似地，内地
多数城市已取消限购政策，一线城市也对购房资格做出定向优化：北京五环外社保年限由 3年降至 1年，上海外环内
社保年限从 3年缩短至 1年，深圳将核心区限购套数调增 1套。  

三是租金上涨。香港租金自 2023 年 1 月起止跌回升，2024 年 9 月租金阶段性转跌，但 2024 年 12 月再度止跌并持续
走高。目前全国租金实现止跌，北、上、深等城市租金价格延续回升。 

但核心的差异是香港 2025 年 4-6 月 1M Hibor 利率由 3.65%快速下行至 0.68%，导致 H贷房贷利率（1M Hibo+1.3%）
阶段性低于净租金回报率（扣除差饷、地租、物业费等约 2.4%），带动购房者信心修复，房价止跌反弹。尽管此后 Hibor
利率上行，房贷利率已超过净租金回报率，但房价依然保持上涨态势。 

2025 年 4-6 月 Hibor 利率的快速下行对香港楼市的作用，类似于“9.24”对于 A股的提振，相比于政策的实质效果，
刺激带来的信心修复是更关键的驱动因素。 
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图表11：香港房价走势和 hibor 利率 

 

来源：Wind，差饷物业估价署，国金证券研究所 

6 月 18 日《求是》发布的《以更大力度提振消费》明确指出当前房价下跌导致财富效应减弱是居民消费面临的深层次
问题和挑战之一，并提出要“要加快修复居民资产负债表，着力稳定房地产市场，促进资本市场健康稳定发展，防止
资产价格下跌对消费信心的负向螺旋”。从政策信号看，年内出台房地产领域增量政策以稳定居民消费的概率不低。 

从政策空间看，年内商贷利率的大幅下调可能性较低，但公积金贷款利率的下调仍是值得期待的政策。 

一方面，近期发布的《住房公积金管理条例（修订征求意见稿）》明确将调整公积金贷款利率的权限由央行交还给住
建部。现行的《住房公积金管理条例》明确，“住房公积金的存、贷利率由中国人民银行提出，经征求国务院建设行政
主管部门的意见后，报国务院批准”，而修订后的条例为“住房公积金的存、贷利率由国务院住房城乡建设主管部门
商国务院财政部门、中国人民银行提出，报国务院批准”。这意味着在公积金贷款利率的设定上，住建部拥有了更多
的自主权，也增加了后续公积金贷款利率调降的可能性。 

另一方面，地方的政策实践已经证明了公积金贷款优化政策的有效性。尽管各地无法自行设定公积金贷款利率和商贷
利率，但通过增加公积金贷款额度的方式，依然能够实现购房者实际贷款利率水平的下行。以上海为例，当前二手房
成交总价的中位数整体保持在 260-280 万元之间，2月下旬出台的“沪七条”将公积金贷款额度上限由 160 万元提高
至 240 万元，这意味着符合条件的购房者能够将负债成本锁定在 2.6%的公积金贷款利率，本质是对购房者的贴息，而
上海的房价也的确实现了止跌回稳，成交价已触底反弹 2.8%。  

从政策可行性看，公积金存贷利差仍有较大的压缩空间。 

2024 年全国公积金业务收入 3212.5 亿元，业务支出 1722.8 亿元，二者差额为公积金增值收益 1489.7 亿元。根据《住
房公积金财务管理办法》，公积金增值收益的分配顺序如下：首先用于住房公积金贷款风险准备金，2024 年为 218.4
亿元；其次用于提取管理费用，2024 年为 126.0 亿元；最后扣除前两项的余额将全额上缴给地方财政，由财政部门拨
给廉租住房建设主管部门，专项用于城市廉租住房建设，2024 年为 1149.2 亿元。前两项作为必要支出，占公积金增
值收益的比例仅 23%，而当前地方保障房的供给思路也由自建转向收储，当前 1500 亿左右的公积金存贷息差仍有压
缩空间。 
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图表12：住房公积金收支情况概览 

 

来源：《全国住房公积金 2024 年年度报告》，国金证券研究所 

 

在保障必要支出的前提下，公积金贷款利率的最大降幅可达到 90BP。但目前看，调降公积金贷款利率依然是政策的可
选项，作为政策储备在必要时出台的概率更高。 

若年内公积金贷款利率能够调降 30BP 及以上，对于多数城市主力成交的房产而言，都能够实现类似香港的政策效果，
即房贷利率低于净租金回报率，从而加快楼市止跌回稳的进程。 

 

风险提示 

如果出口持续高增，政策定力超预期，中央层面地产增量政策或缺位。 

居民收入就业预期偏弱，拖累购房者信心修复节奏。 

经济结构分化加剧，带动楼市“天”、“地”资产和“中腰部”资产价格走势差异扩大。 
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