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房贷销售两旺，房价短期上行

马泓 植信投资研究院高级研究员

一季度居民购房需求依旧旺盛，按揭贷款快速扩张，行业

处于较高景气度区间，房地产开发投资较快增长。一线城市

二手房房价两位数增长，调控压力加大。土地市场供给增长

放缓，房企拿地门槛上升，土地成交增速回落。后续针对局

部“过热”问题，短期调控政策将着重在抑制需求过快扩张。

一、商品房销售需求旺盛，房价短期上行压力不小

一季度房地产销售面积及销售额增速较去年同期增长

63.8%，两年平均增速为 8.9%，处于较高景气度区间。随着

经济持续复苏，二、三线重点城市落户政策的逐步落地，新

增购房需求不断释放，叠加房企当前对现金流要求较高，房

产促销积极性上升，住房信贷释放较快，推升了商品房销售

的大幅度改善。商品房去库速度有所加快，一季度商品房待

售面积累积同比下降 1.6%。相应地，房地产开工情况总体呈

现良好态势，尤其是在施工端，即便基数因素有所退坡，一

季度累计同比仍达到 11.2%，较 2 月增加 0.2 个百分点。

3月70个大中城市新建商品住宅价格指数同比增长4.4%，

较2月上升0.3个百分点，二手住宅价格指数同比增长3.3%，

较 2 月上升 0.4 个百分点。其中，一线城市二手房价同比上

涨 11.4%，存在“过热”的问题；部分重点二线和三线城市

房价也存在上行压力，抑制需求将成为短期政策调控的主线。
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二、住房信贷政策趋严，土地市场逐步降温

房贷利率小幅上调，居民信贷扩张较快。3 月首套房贷和

二套房贷平均利率较 2 月分别上调 2bp 和 1bp，表明短期央

行对居民部门购房信贷政策逐步向中性回归，房贷利率未来

仍有一定上调空间。一季度个人按揭贷款同比增长 50%，住

户部门中长期信贷同比增长 57.1%，推升房地产投资同比增

长 25.6%。贷款价值比 LTV 为 0.52，较 2 月有所回落，但仍

处于历史较高的水平。考虑到房企银行信贷仅个位数增长，

下一步金融调控重在降低居民信贷扩张的步伐，引导涉房贷

款增速趋缓。

住房金融监管保持高压，要努力解决大城市住房问题。发

改委近日提出，要完善住房市场体系和住房保障体系，扩大

保障性租赁住房供给，着力解决困难群体和农业转移人口、

新就业大学生等新市民住房问题，适当扩大住宅用地供应比

例，年初至今一线城市土地供给增速超过三成。住建部近期

调研督导部分二、三线重点城市房地产工作，包括杭州、无

锡、成都等市，要求规范居民购房行为，严查、严控违规经

营贷、消费贷等资金流入楼市。北上广深住房新政强化住宅

用地供应管理，深化完善房价形成机制。

房企融资需求不减，债券融资难度加大。一季度房地产开

发资金来源累计同比增长 40.4%，两年平均增速为 8.2%，高

于疫情前水平。3 月底，房企内地信用债年内累计发行 1950
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亿元，同比增长 6.8%，其中，3 月当月发行 857 亿元，同比

下降 23.4%。随着住房金融监管愈发严格，房企融资增速较

去年将逐步放缓。房地产行业信用债利差总体保持在低位运

行，但 AA 级债券利差走阔至 400bp 左右，处于近些年高位。

土地购置增速有所回落，溢价率小幅回落。截止 3 月末

100 大中城市土地供应面积与去年同期持平，二、三线城市

小幅下降。一季度土地购置面积累计同比增长 16.1%，两年

平均增速同比下降 7.8%，土地市场一改去年相对较热的阶段，

整体成交状况偏冷。一季度土地成交价款同比下降 17.3%，

土地溢价率高位回落，地价涨幅收敛有助于控制房价的上涨。

三、建安工程运行良好，投资增速基本稳定

总体而言，年内房地产宏观层面将延续“前高后低”态势，

需进一步关注局部地区房价上涨较快的问题，以及房企融资

环境的状况。预计政策实施将通过“抑制短期需求+增加长

期供给”的组合呈现，热点城市涉房贷款尤其是居民部门贷

款增速将有所放缓，房企信贷及债券融资难度上升，行业集

中度继续提高，留意部分中小房企现金流问题。房地产建安

工程有望维持高开工率，土地购置增速稳步走低，房地产投

资累计同比增速二季度可能降至 15.8%，两年平均增速可能

小幅升至 8.6%。新建商品房房价增速约 5%，二手房价增长

约 4%，一线城市二手房价上行压力不小。
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