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内容提要

广义货币(M2)快速增长

1月末广义货币(M2)余额273.81万亿元，同比增长12.6%。持续的宽货

币政策，可能会加速房地产市场复苏。过高的M2/GDP比值和高储蓄率

可能会限制买房意愿。后续居民贷款表现值得关注，这将更加明显的

反应房地产市场表现。

房贷利率明显下降

最新贷款市场报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.65%，5年期以上LPR

为4.3%。其中，5年期以上LPR已由2020年初的4.8%下降0.5个百分点。

多个城市下调首套房贷款利率，首套利率低于房贷利率下限（4.1%）

的城市增加至34城市。

住宅销售价格变动明显

最新70城房价公布：1月70个大中城市新建商品住宅价格环比结束11

连跌，一线城市房价环比转涨，二三线城市环比降势趋缓。

土地市场回暖

2023年以来，有84个城市出让住宅用地，共计成交宅地272宗，合计

成交规划建筑面积约2320万平方米，土地出让金268.7亿元人民币，

平均溢价率5.28%。84个城市中，有20个城市住宅用地成交平均溢价

率超过5%，其中11个城市宅地成交平均溢价率超过10%。2022年中国

300城土地成交平均溢价率仅3%左右。

房地产市场展望

随着下调首套房贷款利率、放开二线城市的外地首套购房限制、房地

产融资环境进一步改善、降低交易税费等各种支持政策的不断出台，

城镇化率的不断提高，市场信心的逐渐恢复，房地产市场正逐步走向

复苏，地产行业景气度有望得到改善,中国房地产市场拐点已到。

风险提示：利率政策变化超预期，经济数据超预期，房地产需求变化

超预期。
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1.宽货币政策持续发力

1.1 中国 M2快速增长

中国人民银行数据显示，1月末广义货币(M2)余额273.81万亿元，同比增

长12.6%，增速分别比上月末和上年同期高0.8个和2.8个百分点。狭义货币

(M1)余额65.52万亿元，同比增长6.7%，增速分别比上月末和上年同期高3个

和8.6个百分点。流通中货币(M0)余额11.46万亿元，同比增长7.9%。当月净

投放现金9971亿元。持续的宽信用政策，可能会加速房地产市场复苏。后续

居民贷款表现值得关注，这将更加明显的影响房地产市场。

图一 中国广义货币(M2)余额

（中国人民银行 华龙期货）
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图二 中国广义货币(M2)同比增速

（中国人民银行 华龙期货）

1.2美国 M2同比、环比均下降

据美联储数据显示，2022年12月美国M2同比下降1.3%，创下1959年开始

跟踪该指标以来的最低水平。广义M2货币供应量截止2022年12月连续五个月

下滑，环比下降1474亿美元，至21.2万亿美元，这也是美国 M2货币供应量

增速同比首次出现负值。美国消费经济活动持续疲软，民众货币储备下降可

能是主要原因。美国M2同比、环比下降对于正在控制努力通胀的美联储来说

是利好消息。美联储可能会通过收拢资金流动性以进一步遏制通胀。
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图三 中国、美国M2比较

（iFinD 华龙期货）

1.3 M2/GDP比值过高

长期以来我国M2增速多数时间高于名义GDP增速。截止到2022年底，我国

的M2总量为266万亿，名义GDP为121万亿左右，M2/GDP接近220%。2022年底，

美国的M2总量为21.4万亿美元，名义GDP为25.5万亿美元，M2只占GDP的84%左

右；截止到2022年，德国、法国的M2与GDP之比也不超过100%。与国际相比，

我国M2/GDP比值明显过高。目前来看，储蓄意愿在大幅提高，货币流通速度

快速下降。

1.4高储蓄率

中国人民银行公布的数据显示，2022年人民币存款增加26.26万亿元，同

比多增6.59万亿元。其中，储户存款增加17.84万亿元，这与2021年全年的水

平相比，多增了7.94万亿元。
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中国储蓄率一直相对较高，常年维持在40%以上，发达国家储蓄率在20%

左右。2018年以来居民存款规模明显加速上升，尤其是疫情后积累的储蓄情

绪可能短时间内难以释放。

图四 中国、法国、美国总储蓄占GDP比例

（iFinD 华龙期货）

2.房贷利率明显下降

2.1 贷款市场报价利率

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2023年2月20日贷款市

场报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.65%，5年期以上LPR为4.3%。以上LPR在

下一次发布LPR之前有效。1月信贷与社融大幅增长，短期内降息的必要性下

降。央行对降息决策持谨慎态度。
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图五 1年期贷款市场报价利率

（Wind，华龙期货）

图六 5年期贷款市场报价利率
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（Wind，华龙期货）

2.2 首套房贷款利率

贝壳研究院监测显示，2月份，符合首套利率动态调整的 38城市中，石

家庄、哈尔滨、长春、福州等 17个城市首套房贷利率回调至 4%以内。贝壳

研究院监测的 103个重点城市中，共 23个城市下调了首套房贷款利率，首

套利率低于房贷利率下限（4.1%）的城市增加至 34城市。

图七 23个城市首套房贷利率变化

（贝壳研究院）
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贝壳研究院统计数据显示，2023年 2月百城首套主流利率平均为

4.04%，环比下降 6BP，这是过去 4个月基本平稳后的再次明显下行，绝对水

平再创 2019年以来新低。二套房贷利率平均为 4.91%，环比持平。2月首、

二套房贷利率同比分别回落 143BP和 84BP，首、二套房贷利率价差进一步扩

大至 87BP。

3.多数一线二线城市房价同比环比双涨

3.1新建商品住宅销售价格指数同比数据

1月70个大中城市新建商品住宅价格环比结束11连跌。国家统计局数据显

示，1月份，70个大中城市中，新建商品住宅销售价格环比上涨城市有36个，

比上月增加21个。1月份，一线城市新建商品住宅销售价格环比由上月持平转

为上涨0.2%。二线城市新建商品住宅销售价格环比由上月下降0.3%转为上涨

0.1%。三线城市新建商品住宅销售价格环比下降0.1%，降幅比上月收窄0.2个

百分点。

国家统计局数据显示，1月份，70个大中城市中，新建商品住宅销售价格

同比上涨城市有15个，比上月减少1个。1月份，一线城市新建商品住宅销售

价格同比上涨2.1%，涨幅比上月回落0.4个百分点。二线城市新建商品住宅销

售价格同比下降1.1%，降幅与上月相同。三线城市新建商品住宅销售价格同

比下降3.8%，降幅比上月收窄0.1个百分点。
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图八 1月70个大中城市新建商品住宅销售价格指数

（国家统计局）

3.2二手住宅销售价格指数数据

国家统计局数据显示，1月份，70个大中城市中，二手住宅销售价格环

比上涨城市有 13个，比上月增加 6个。1月份，一线城市二手住宅销售价格

环比由上月下降 0.5%转为上涨 0.4%。二线城市二手住宅销售价格环比下降

0.3%，降幅比上月收窄 0.1个百分点。三线城市二手住宅销售价格环比下降

0.4%，降幅与上月相同。

国家统计局数据显示，1月份，70个大中城市中，二手住宅销售价格同比上

涨城市有 6个，个数与上月相同。1月份，一线城市二手住宅销售价格同比
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上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.3个百分点。二线城市二手住宅销售价格同比

下降 3.3%，降幅比上月扩大 0.1个百分点。三线城市二手住宅销售价格同比

下降 4.7%，降幅比上月收窄 0.1个百分点。

图九 1月 70个大中城市二手住宅销售价格指数

（国家统计局）

4.土地市场回暖

4.1杭州本次土拍热度有所提升

杭州 2月 21日完成了 2023年的首轮集中供地，共计成功出让 13宗地块，

共有 8宗地块封顶摇号，本轮总出让金额达到 182.2亿元，整体溢价率

9.3%，保持高位。本轮在杭州参拍拿地的房企较多，最热门的萧山市北地块

更有 60家参与摇号。从两次拍卖结果来看，杭州土地依旧高热。
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从成交结果来看，13宗地块中，2宗地块溢价成交，3宗地块底价成交，

8宗地块报价触顶。其中，根据浙江省土地使用权网上交易系统显示，杭政

储出[2023]10号地块经过房企 33轮报价后，达到上限价格 303076万元转由

线下公开摇号的方式确定竞得人，溢价率 11.8%。

图十 杭政储出[2023]10号地块报价

（浙江省土地使用权网上交易系统）

4.2苏州本次土拍最高溢价率为15%

苏州2023年首轮集中供地共出让11宗涉宅用地，成交金额约140亿元，成

交楼面均价20003元/平方米，平均溢价率7.46%。据中指研究院统计，在苏州

第一批次出让的11宗宅地中，5宗地块产生溢价，其中3宗触顶摇号，最高溢

价率15%。同时，有两宗地块成交楼面单价均超过3万元/平方米，溢价率均为

15%。

4.3 部分二三线城市土地市场回温

中指研究院23日发布的数据显示，2023年以来(截至2月22日)，有84个城
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市出让住宅用地。这些城市共计成交宅地272宗，合计成交规划建筑面积约

2320万平方米，土地出让金268.7亿元人民币，平均溢价率5.28%。84个城市

中，有20个城市住宅用地成交平均溢价率超过5%，其中11个城市宅地成交平

均溢价率超过10%。2022年中国300城土地成交平均溢价率仅3%左右。

5.当前宏观环境和房地产市场展望

5.1 宽货币政策向宽信用政策传导

1）中国广义货币(M2)持续增长，宽松货币政策使得金融机构有足够的资

金供给。

2）居民消费需求不强，企业经营信心不足，信用扩张的弹性有限，宽信

用政策可能会逐步调整。

3）宽货币、宽信用政策“双管齐下”时，会不会造成通货膨胀（核心

CPI）值得思考。

  

5.2 房贷利率下行仍有空间

目前国家主要从强化“保交楼”等供给端支持政策入手，来保障房地产

市场实现软着陆。中国人民银行数据显示，新发放居民房贷加权平均利率已

低于2009年6月创下的有历史记录以来的最低水平（4.34%）。当前经济整体

处于回暖中，下调存量房贷利率的紧迫性并不强。如果银行资金成本持续下

降，那么房贷利率下行仍有空间。下一步应该从释放合理住房需求，提振房

地产市场信心入手。

同时，多个城市已经将首套房贷利率降至4%以下。首套房贷利率下调对
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于刚需购房群体是一大利好。对楼市回暖有一定推动作用。

5.3 房价出现回暖迹象

1月 70个大中城市新建商品住宅价格环比结束 11连跌。从一线城市来

看，京沪楼市率先回暖，1月份一二手房价环比均出现上扬，深圳二手房市

场也开始转暖。首套房需求较旺盛的一二线城市，土地市场逐步回暖，三四

线城市恢复力度相对偏弱。

2022年末中国居民杠杆率为 61.9%，处于世界中等水平，略高于新兴市

场的平均水平，保持在合理水平。但是降低利率，可能抬高居民杠杆率，进

而增加相应地风险。

图十一 各国居民杠杆率

（Wind 华龙期货）
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房地产是国民经济的支柱产业，针对当前出现的下行风险，应该支持刚

性和改善性住房需求，扩大支持政策力度，引导市场预期和信心回暖。随着

下调首套房贷款利率、放开二线城市的外地首套购房限制、房地产融资环境

进一步改善、降低交易税费等各种支持政策的不断出台，城镇化率的不断提

高，房地产市场正逐步走向复苏，地产行业景气度有望得到改善,中国房地产

市场拐点已到。
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