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克而瑞快评

核心指标齐迎积极信号，2025 年小阳春如期而至

导读：政策红利加速释放，2025 年楼市春意渐浓

文/马千里

4月 16日上午，国家统计局如期发布 2025年 3月宏观经济和房地产数据。经济层面，得益于

政策效应持续释放，生产供给较快增长，新质生产力加快培育，国内需求不断扩大，国民经济实现

良好开局。工业增加值、服务业、消费品零售额增长均较上年全年有所加快。

地产行业进一步企稳，商品房销售规模同比降幅持续收窄，房价下降城市数量创 2023年下半年

以来新低，住宅待售面积迎来环比转降。得益于中央和地方主管部门在供给侧的有力调整，2025年

一季度土地成交量仅为新房交易量的六成左右，再加之收储闲置用地和存量住房的推进，房企和购

房者预期正在持续转好。国家统计局披露数据显示，40个重点城市一季度新建商品房销售面积和销

售额分别增长 1.2%和 4.4%。核心城市交易趋于活跃，国房景气指数延续回升，2025年初的房地产

小阳春如期而至。

一季度宏观经济实现良好开局，消费意愿提升促金融数据向好

2025年一季度，国民经济实现良好开局，初步核算，一季度国内生产总值 318758亿元，按不

变价格计算，同比增长 5.4%，比上年四季度环比增长 1.2%。规模以上工业增加值、社会消费品零

售总额、服务业增加值等指标同比增速均较 2024年加快。具体表现为：

第一，工业生产增长加快，装备制造业和高技术制造业较快增长。一季度，全国规模以上工业

增加值同比增长 6.5%，比上年全年加快 0.7 个百分点。高技术制造业增加值增长 9.7%，加快 0.8 个

百分点。3 月份，规模以上工业增加值同比增长 7.7%，比 1-2 月份加快 1.8 个百分点。第二，市场销

售增速回升，固定资产投资稳中有升，货物进出口保持增长。一季度，社会消费品零售总额 12.5 万

亿元，同比增长 4.6%，比上年全年加快 1.1 个百分点。3 月份，社会消费品零售总额同比增长 5.9%，

比 1-2 月份加快 1.9 个百分点。一季度，货物进出口总额 103013 亿元，同比增长 1.3%。第三，就业

形势总体稳定，城镇调查失业率稳中略降。一季度，全国城镇调查失业率平均值为 5.3%。3 月份，

全国城镇调查失业率为 5.2%，比上月下降 0.2 个百分点。第四，居民收入平稳增长。一季度，全国

居民人均可支配收入 12179 元，同比名义增长 5.5%，扣除价格因素实际增长 5.6%，高于 GDP 增速

0.2 个百分点。

从 3 月金融数据来看，M1 同比增长 1.6%，连续四个月正增长，M2 同比增长维持在 7.0%不变。

自 2024 年 12 月以来，M1-M2 剪刀差已经连续 4 个月低于 7 个百分点，消费意愿持续恢复。正如我

们上月所预期，得益于 3月中旬以来的提振消费专项行动方案的公布，居民需求显著提振，M1 同比

增速较上月提升了 1.5 个百分点。再加上 3月末以来财政部进一步推进支持城市更新、加快风险化

解等工作，货币供应指标有望持续向好。
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3 月末居民中长期贷款 62.5 万亿元，同比增长 3.5%，同比增速较上月提升了 0.1 个百分点。2025

年一季度中长期贷款增加 8343 亿元，同比少增 1478 亿元。当房地产销售规模进入平稳期后，中长

期贷款总量终将会逐渐调整至与当时销售规模匹配的水平。而 2025 年初在交易负增长周期中的贷款

规模正增长，本身已体现“稳预期”政策的阶段性成效。

3 月末，广义货币(M2)余额 326.06 万亿元,同比增长 7%。狭义货币(M1)余额 113.49 万亿元,同

比增长 1.6%。流通中货币(M0)余额 13.07 万亿元,同比增长 11.5%。一季度净投放现金 2498 亿元。

月末人民币贷款余额 265.41 万亿元，同比增长 7.4%。3 月末社会融资规模存量为 422.96 万亿元，

同比增长 8.4%。

信心恢复助交易数据持续向好，一二线城市小阳春如期而至

3 月份，新房市场交易春意盎然。一二线城市交易规模持续同比增长，CRIC 数据显示，北京、

广州、深圳、宁波、南京、苏州等同比增幅均超过 20%。北京核心区改善盘入市带动结构性放量，

单月成交冲高至超过 50 万平方米，一季度累计同比正增 21%。3 月房企推盘积极性稳步回升，加之

营销力度增强，29 个重点城市 3 月平均开盘去化率为 45%，环比上升 11pcts，同比上升 19pcts，延

续复苏走势。

根据国家统计局公布数据计算，3月全国新建商品房销售面积 1.1亿平方米、销售额 8222亿元，

同比降幅均只有 1%，自 2024年 10月份以来，单月商品房销售面积同比降幅已经连续 6个月低于

5%，为 2021年下半年以来首次出现，需求侧筑底企稳信号愈加明确。2025年一季度商品房成交面

积同比下降 3%，创近 21个月累计同比降幅新低。

2025 年 3 月以来，中央部委多次明确发声，将继续推动房地产止跌回稳，在赋能好房子建设的

同时，也要加强对于城市更新工作的支持，并在促消费文件中首次强调稳楼市。得益于中央政策面

的有力扶持，以及地方政府在房贷额度、首付比例、税费减免、购房补贴、以旧换新等多方面的稳

市场政策护航，核心城市需求侧指标率先向好。2025 年一季度核心 30 城一二手成交总量同比增长

17%，3 月份整体来访、认购迎来普涨。克而瑞研判 4 月份核心城市销售端仍将延续修复，对于武汉、

南京等在前期已经历深度调整的城市，短期内市场止跌企稳之势更为明确，后续成交有望延续稳中

有增的弱复苏走势。
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全国月度商品房销售面积、销售金额（单位：万平方米、亿元）

备注：自 2023年 4 月起，统计局修订了房地产数据累计同比数据的统计口径，与统计局往期发布数据不可比

数据来源：国家统计局

一手房价环比下降城市数量创新低，一线城市连续 5 个月环比上涨

以 2021 年 1 月为基点来看 70 城新建商品住宅和二手住宅价格指数走势，3 月份房价环比回落

速度已收窄至 0.2%以内。统计局发布数据显示，各线城市商品住宅销售价格同比降幅均继续收窄，

一手房价格同比下降 5.0%，降幅连续 5 个月收窄，二手房价格同比下降 7.3%，降幅更连续 6 个月同

比收窄。其中，上海一手房价格上涨 5.7%，北京、广州和深圳分别下降 5.7%、7.2%和 3.9%。

环比来看，3 月份有 34 个城市一手房价环比止跌，创 2023 年下半年以来的新高。一线城市新

建商品住宅房价指数连续 5 个月处于正增长区间，其中，上海和深圳分别上涨 0.7%和 0.1%，上海也

是本月一手房价格环比涨幅最高的城市，北京和广州分别下降 0.2%和 0.1%。二线城市新建商品住宅

销售价格环比持平，与上月相同。三线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.2%，降幅收窄 0.1 个

百分点。新建商品住宅销售价格环比上涨城市有 24 个，比上月增加 6 个，自 2024 年 11 月以来，一

手房房价持平或上升的城市已经连续 5 个月超过 20 个；二手住宅环比上涨城市有 10 个，也比上月

增加 7 个。

2025 年 3 月，发改委发布提振消费专项行动方案，首次在促消费文件中强调稳楼市，提出要更

好满足住房消费需求，促进相关税费、公积金政策优化，且兼顾供给侧与库存调降，要求加快实施

城中村改造、旧改，推进专项债收储。与之同步，金融监管总局于月中明确：将加大个人消费贷款
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投放力度，央行也提及要加大存量商品房和土地盘活力度，推动房地产止跌回稳。得益于消费端的

金融和税费支持，以及加大库存处置、减少土地供应对供求预期的改善，越来越多城市迎来了房价

指标的筑底信号。

图：近一年 70 城新建商品住宅和二手住宅价格指数走势及环比下降城市数量

备注：以 2021 年 1 月=100 为基点

数据来源：国家统计局

新开工规模延续低位，短期库存压力快速减轻

1—3 月份，房地产开发企业房屋施工面积 613705 万平方米，同比下降 9.5%。其中，住宅施工

面积 427237 万平方米，下降 9.9%。房屋新开工面积 12996 万平方米，下降 24.4%。其中，住宅新开

工面积 9492 万平方米，下降 23.9%。

3 月份新开工规模同比下降 18%，降幅较 1-2 月大幅收窄了 11.5 个百分点，但这一降幅仍远高

于同期土地成交和商品房成交规模的同比降幅。面对 2025 年以来土地市场的高热，以及一二线小阳

春的到来，为加快推进供求关系达到新的平衡单，在新增待售库存方面，目前行业仍保持着审慎克

制的态度。直接对比规模来看也是如此，3 月份 6382 万平方米的新开工面积，大幅低于 11123 万平

方米的新房销售规模，行业短期库存压力快速减轻。加之 2025 年年初土地交易量的下滑，一季度土

地成交建面仅有 1.3 亿平方米，再考虑到其中的配建、商业自持等不可售部分，行业去库存规模已

达到 1 亿平方米左右，意味着房地产长期库存规模也已进入快速下降空间。
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房地产开发企业新开工面积月度走势（单位：万平方米）

备注：自 2023年 4 月起，统计局修订了房地产数据累计同比数据的统计口径，与统计局往期发布数据不可比

数据来源：国家统计局

2025 年 3 月份，房屋竣工面积 4296 万平方米，同比下降 11.5%，降幅较前 2 月收窄了 4.1 个

百分点。与行业销售规模的调整同步，房屋竣工面积的下降亦在情理之中。3 月份竣工规模降幅的

收窄，且同比降幅小于新开工面积 7.5 个百分点，说明行业白名单扩容、保交房攻坚战的正在如期

推进，潜在库存风险也在持续出清。

房地产开发企业竣工面积月度走势（单位：万平方米）

备注：自 2023年 4 月起，统计局修订了房地产数据累计同比数据的统计口径，与统计局往期发布数据不可比

数据来源：国家统计局



版权所有©克而瑞集团·研究中心 7/ 9

克而瑞快评

开发投资额与土地成交同幅变动，促供求平衡点加快到来

1—3月份，全国房地产开发投资 19904亿元，同比下降 9.9%。 3 月份房地产开发投资 9184 亿

元，同比下降 10%，降幅较前 2 月扩大了 0.2 个百分点。

开发投资下行的背后，是 2025年初土地供求规模低位下行。一季度土地成交 1.28亿平方米，

同比下降 10%。这一方面是得益于财政预算进一步减轻了地方土地财政依赖度，2025年地方政府性

基金预算收入总量为 11.4 万亿元，其中一半来自中央转移支付和专项债务收入，非土地出让收入部

分占比创历史新高；另一方面也是得益于地方主管部门积极去库存的决心，就已发布的供地计划来

看，2025 年地方供地计划平均同比下降 20%。中央和地方进一步紧缩供应预期，加速促进行业供求

平衡。

就中期发展来看，与土地交易规模的下降同步，房地产开发投资规模也会延续低位。不过受到

往期开发项目投资的影响，开发投资指标存在一定滞后性，开发投资指标的调整时间会慢于新房销

售、一二手房价、新开工、土地交易等指标。对标历史行业投资-销售数据比例来看，在房地产投资

回落到与商品房销售规模更加匹配的水平之前，该指标的下行调整还将持续一到两年时间。

全国房地产开发投资额月度走势（单位：亿元）

备注：自 2023年 4 月起，统计局修订了房地产数据累计同比数据的统计口径，与统计局往期发布数据不可比

数据来源：国家统计局

综上，我们对于后市给出如下判断：

得益于当前市场需求面反映出的积极信号，以及中央积极财政政策的支持，预计 2025 年各地主

管部门将进一步聚焦行业库存改善供求预期，随着土地市场的热度向新房、二手房市场传导，以及

城市之间预期改善的蔓延，热度回升也将在更多指标上和更多城市中，更加频繁地出现。

聚焦行业数据，基于中央部委明确稳市场的最新导向，以及土地、新房、二手房市场交易数据
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的共同企稳，2025 年上半年交易量、房价、库存等指标有望持续向好。楼市和股市是经济运行的重

要风向标，稳住资产价格可以释放财富效应，资产价格形态的改变可以提振消费，促进物价温和回

升。再加之促消费行动方案对于稳楼市的支持，居民住房消费预期的改善，也势必进一步反哺房地

产市场加速企稳。

预计 2025 年上半年商品房销售面积、金额将加速筑底，更多主要城市将迎来新房交易量的筑底

企稳。随着提振消费促进需求等一系列举措的加快落地，以及地方主管部门进一步优化贷款额度、

税费减免、购房补助、以旧换新等稳市场新政，预计购房者预期将持续改善，大中城市房价将迎来

更为明确的积极信号，一手房价的指数向好也将为更多购房者所切身感知。投资开工方面，基于当

前行业仍处于调降库存阶段，供给侧延续缩量提振投资热度，收储闲置土地与存量住房改善库存压

力，加快城中村改造、旧改提高土地要素利用效率，预计新开工和开发投资继续位于收缩调整周期，

施工面积也将加速向新的供求平衡点靠拢。
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