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楼市金融环境宽松化，但资金消化状况需改善 

  

核心观点： 

➢ 金融环境主要特征：2024 年 2 月份金融环境总体呈现宽松化导向，几个指标走势

各有特点。一是 M1增速虽然处于历史低位水平，但和季节性因素有关，不影响货

币政策持续宽松的导向判断。二是住房部门贷款余额增速回落，反映资金空转和资

金消化状况等问题。三是中国 1 年期国债收益率持续下调，进一步说明资金成本

处于下降通道中。四是首套房贷主流利率已低于 3.6%。 

➢ 传导机制的新情况：金融指标和房地产交易市场各指标存在明显的相关性，体现在

指标高点、低点等时间次序上。历史数据统计显示，全国首套房贷平均利率和全国

商品房年初累计销售面积同比增速基本呈反向走势，其中全国首套房贷平均利率

走势略领先。但观察去年下半年至今的走势，该反向关系在弱化，说明市场传导机

制有堵点，或说明房地产对各类金融资金的消化情况并不好。 

➢ 楼市走向预测判断：金融环境宽松化的导向，对于房地产市场发展具有至关重要的

作用。包括一季度货币政策的总基调，降准、5年期以上 LPR下调等重磅举措，以

及后续货币政策进一步发力的市场预期，都可以为房地产市场的提振创造优良环

境。反过来，房地产市场的活跃，也对金融市场如中长期贷款市场发展提供支撑，

真正体现出“金融与房地产良性循环”的导向。 
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房地产业作为一个资金密集型行业，对资金有很强的依赖性，金融环境的变

化直接影响房地产市场。因此，持续跟踪金融环境的变化，对于研究楼市变化非

常重要。本报告选取了 M1 同比增速、住户部门贷款余额同比增速、中国一年期

国债收益率、全国首套房贷平均利率等四个跟房地产市场相关性较高的月度金融

数据进行研究。 

 

一、2 月末 M1 增速重回低点，住户部门贷款余额增速回落 

1、M1 余额同比增速增长 2.1%，重回低点 

M1 是经济周期波动和房地产价格波动的先行指标，M1增速高，则楼市升温；

M1增速低，则楼市降温。 

央行发布的金融统计数据显示，2024年 2月末 M1余额同比增长 2.1%，处于

历史低位水平，与此同时 M2余额同比持平于 8.7%。主要原因是今年和去年春节

时间错位，而春节前后企业集中发放奖金导致企业活期存款转化为居民储蓄存款，

这一过程中 M1转化为 M2，会拖累 M1增长。也就是说今年 1月 M1同比增速面临

低基数而异常高增、2月又受到春节影响显著回落。从总体 M2的增长情况来看，

货币供应保持了平稳。 

预计今年上半年随着尚待增发国债、超长期特别国债、PSL、大规模设备投

资和消费品以旧换新、房地产三大工程等政策进一步推进落实后，M1 同比增速

有望回升。 

2、住户部门贷款余额同比增速回落至 7% 

从 M1 同比增速和住户部门贷款余额同比增速的历史走势和关系来看，两者

走势基本同向，M1 同比增速走势略领先。2011 年至今，M1同比增速和住户部门

贷款余额同比增速分别有 3个阶段高点，前者领先后者时间分别为 6个月、8个

月和 2 个月；此外，M1 同比增速和住户部门贷款余额同比增速均有 4 个阶段性

低点，前者领先后者时间分别为 6 个月、16 个月、2 个月和 11 个月。第二次领

先的时间较长，主要原因是 2014 年 1 月 M1 同比增速创阶段新低后，至 2015 年

一季度，M1同比增速均在低位徘徊，期间创下几个次低点。 

2月末，住户部门贷款余额同比增长 7.0%，该指标有所回落。原因是 2月居

民部门新增贷款规模为-5907亿元，创下了有记录以来的单月新低。其中，居民
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短期、中长期新增贷款规模分别为-4868 亿、-1038 亿，分别创下了有记录以来

的最低值和次低值。 

一般来说，居民短期贷款主要包括居民消费贷款、居民个人短期经营性贷款

等，居民中长期贷款则主要以住房按揭贷款为主。过去居民贷款主要呈现正增长

趋势，但是 2022年以来，居民贷款负增长情况出现较为频繁。如 2022 年 2月减

少 3369 亿元，2022 年 4 月减少 2170 亿元，2022 年 10 月减少 180 亿元，2023

年 4 月减少 2170 亿元，2023 年 7 月减少 2007 亿元，2023 年 10 月减少 346 亿

元。这反映出随着居民收入预期下滑和房地产市场持续低迷，居民消费和购房的

意愿均不足的现实。 

图 1：M1 同比增速和住户部门贷款余额同比增速 

 

数据来源:中国人民银行、易居研究院 

 

二、全国首套房贷利率持续下调，市场流动性持续宽松  

1、2月末中国 1年期国债收益率降至近 13年来最低点；全国首套房贷平均

利率下调 25 个基点至 3.59% 

中国 1年期国债属于短期国债，主要受利率政策和短期流动性的影响，能够

更好地反映利率周期与社会资金价格变化。从 1年期国债收益率和全国首套房贷

平均利率指标的关系来看，两者整体走势基本同向，1年期国债收益率走势领先

于全国首套房贷平均利率走势。 
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2011 年至今，1 年期国债收益率和全国首套房贷平均利率均有 4 个阶段高

点，前者领先后者的时间分别为 4个月、6个月、11个月和 11个月；此外，1年

期国债收益率和全国首套房贷平均利率均有 3个阶段性低点，前者领先后者的时

间分别为 4 个月、13 个月和 9 个月。第二次领先的时间较长，主要原因是 2015

年 6 月 1 年期国债收益率创阶段新低后，至 2016 年三季度，国债收益率均在低

位徘徊，期间创下几个次低点。 

2021 年 9 月以来，中国 1 年期国债收益率总体呈现下降趋势。2024 年 2 月

末，中国 1 年期国债收益率为 1.75%，较上月末下降 0.33 个百分点，创下 2011

年 1 月以来的最低值。值得注意的是，中央金融工作会议和 2023 年四季度货币

政策执行报告均提出要进一步降低实体企业融资成本，预计 2024 年资金面环境

将松于往年同期，未来几个月内中国 1年期国债收益率还将继续下行。 

图 2：中国一年期国债收益率和全国首套房贷平均利率 

 

数据来源: 中央国债登记结算公司、贝壳、CRIC、易居研究院 

全国首套房贷平均利率方面，央行 2024 年 2月 8日发布的《2023 年第四季

度中国货币政策执行报告》显示，2023年，全国新发放个人住房贷款加权平均利

率为 3.97%，较上年同期低 0.29个百分点，超过 23万亿元存量首套房贷款利率

平均下调 0.73 个百分点，每年减少借款人利息支出约 1700 亿元。2 月 20 日，

中国人民银行公布新一轮 LPR报价，5年期以上 LPR下调 25个基点至 3.95%，这

是 5 年期 LPR 继去年 6月后再次下调，同时也是自 2019 年 8 月我国 LPR 形成机

制改革以来的最大单月降幅。央行该举措进一步降低居民房贷利息支出，促进房
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地产市场平稳发展。受 5 年期以上 LPR 下降带动，2024 年 2 月全国首套平均房

贷利率再次下降。贝壳最新数据显示，2024 年 2 月百城首套主流房贷利率平均

为 3.59%、二套主流房贷利率平均为 4.16%，均较上月降低 25BP，处于历史较低

水平。具体来看，除北京城六区外，百城中所有城市首套房贷利率均低于 4%，而

九成以上城市二套利率降至 4.15%的政策下限水平。此外，2 月银行平均放款周

期为 18 天，较 1月缩短 3天，也是 2019年以来最快放款速度。 

2、预期住户部门贷款余额同比增速将保持平稳 

住户部门贷款余额同比增速和全国首套房贷平均利率是与房地产行业直接

相关的两个数据，将两者历史走势结合来看，整体上呈反向走势，首套房贷平均

利率走势领先于贷款余额同比增速走势。2011 年至今，首套房贷平均利率共有 4

个阶段高点，分别领先住户部门贷款余额同比增速阶段低点 7 个月、11 个月、

16个月和 16个月。2011年至今，首套房贷平均利率共有 3个阶段低点，分别领

先住户部门贷款余额同比增速阶段高点 10个月、9个月和 2个月。 

当前全国首套房贷平均利率仍在持续下行，且未来较长一段时间有望维持在

低位水平。若按住户部门贷款余额同比增速和全国首套房贷平均利率二者的历史

走势推测，理论上短期内住户部门贷款余额同比增速总体将保持平稳。 

图 3：住户部门贷款余额同比增速和全国首套房贷平均利率 

 

数据来源: 中国人民银行、贝壳、CRIC、易居研究院 
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三、全国商品房销售面积同比增速下降 20.5%，购房需求仍较疲软 

全国首套房贷平均利率和全国商品房年初累计销售面积同比增速基本呈反

向走势，全国首套房贷平均利率走势略领先。2011年至今，首套房贷平均利率共

有 4个阶段高点，分别领先全国商品房年初累计销售面积同比增速阶段低点 2个

月、8个月、15个月和 15个月。2011年至今，首套房贷平均利率共有 3个阶段

低点，与全国商品房年初累计销售面积同比增速阶段高点的关系分别为领先 5个

月、滞后 3个月和领先 1个月。 

2024 年 2月百城首套主流房贷利率平均为 3.59%，仍在探底过程中。与此同

时，国家统计局发布的数据显示，2024 年 1-2 月份全国商品房销售面积累计同

比大幅下降 20.5%，反映出 1-2月市场需求依旧疲软的现状。该走势和历史上的

关系略有背离，恰说明当前“金融-房地产”出现了更复杂的关系，中间存在堵

点，亟需疏通。 

图 4：全国首套房贷平均利率和全国商品房年初累计销售面积同比增速 

 

数据来源: 中国人民银行、国家统计局、贝壳、CRIC、易居研究院 

 

四、在金融端和房地产政策端共同作用下，预计百城二手房价格同比
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为了研究 M1 和房价的关系，本报告结合“中国城市二手房指数”网站数据
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格指数。具体方式为：以 2006年 1月为基期，对房价涨幅进行累计计算。其中，

对 2016 年之前国家统计局公布的 70城二手住宅价格环比涨幅作放大处理，2016

年后的房价环比涨幅则直接使用“中国城市二手房指数”网站公布的月度数据。 

M1 同比增速和百城二手房价格同比涨幅二者的整体走向基本一致，M1 同比

增速走势领先于百城二手房价格同比涨幅走势，即房价走势滞后于货币变化趋势。

2011 年至今，M1 同比增速和百城二手房价格同比涨幅分别有 3 个阶段高点，前

2个阶段高点前者领先后者的时间均为 11个月，第三个高点 M1增速领先房价涨

幅 7 个月。2011 年至今，M1 同比增速有 3 个阶段性低点，前两个低点分别领先

百城二手房价格同比涨幅低点 5 个月和 14 个月，后一个低点滞后百城二手房价

格同比涨幅低点 3个月。 

M1 同比增速自 2022 年以来，整体在 1.3%-6.7%的区间内震荡，而百城二手

房价格同比涨幅自 2021年 8月触顶后持续收窄，2022年 4月百城二手房价格由

涨转跌，2024 年 2 月百城二手房价格同比跌幅为 7.02%，跌幅较上月扩大 1.15

个百分点，同比跌幅总体上仍在持续扩大。 

图 5：M1同比增速和百城二手房价格同比涨幅 

 

数据来源: 中国人民银行、国家统计局、“中国城市二手房指数”网站、易居研究院 

从今年的货币政策基调来看，一季度降准、5年期以上 LPR下调等“重磅举

措”已接连登场，而央行释放的信号，无论从总量还是结构方面看，后续货币政

策都将进一步发力，结构性货币政策工具也将在支持重点领域方面发挥更大作用。

房地产政策方面，中央经济工作会议和今年的全国两会对优化房地产政策、促进

房地产市场平稳健康发展提出了明确要求，要求适应新型城镇化的发展趋势和房
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地产市场供求关系的变化，加快构建房地产发展新模式，加大保障性住房的建设

和供给，完善商品房相关基础性制度，满足居民刚性住房需求和多样化改善性住

房需求。地方上，2024 年春节前，一线城市全部优化住房限购政策，释放重要信

号。3 月 14 日，杭州优化调整二手房限购政策和增值税征免年限政策等，也有

很强的风向标意义。从 3 月上旬的市场销售情况看，核心城市政策效果逐步显

现，预计随着各地需求端政策持续优化调整，核心城市房地产市场活跃度将进一

步提升，部分城市“小阳春”行情仍有一定预期。我们认为，在金融端和房地产

政策端同时发力的作用下，居民购房需求将有所修复，未来几个月百城二手房价

格同比跌幅可能会有所收窄。 
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执笔人：上海易居房地产研究院研究员 潘竑羽 

邮  箱：panhongyu@ehousechina.com 
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