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事项：

根据冰山租金数据，我们发现，6月住宅租金出现反季节走强，80 城租金价格为 25.96 元/平方米/月，延

续了 5 月开始的上涨趋势。同时，租金的上行并非局限于个别城市，而是广泛存在于不同能级的城市。

国信地产观点：

1）根据冰山数据，6 月住宅租金出现反季节走强，延续了 5 月开始的上涨趋势，是自 2021 年租金系统性

下跌以来，首次出现淡季的租金上行。此外，租金连续两个月的上行并非局限于个别城市，而是广泛存在

于不同能级的城市。因此我们可以认为，租金走强并非来自于季节性，而是出现了真实的改善。

2）十四五期间，保租房硬性指标 650 万套，实际完成量 870 万套，根据十五五相关规划，保租房并无硬

性指标，压制市场租金的保租房投放量大幅减少。我们认为，在宏观环境没有出现明显改善的情况下，租

金反季节走强的原因可能是供给端保租房对租金的压制明显下降。

3）我们在《租金收益率的陷阱》中提出，根据永续增长模型，均衡房价=租金/（资金成本-租金增长率），

并据此解释了，在租金收益率持续改善、贷款利率持续下降的情况下，房价仍然快速下跌的原因是租金出

现了持续数年的快速下跌，类似于股票 EPS 持续走弱，此时股息率被动提升并不能稳住股价。当前市场对

数据改善漠不关心的主要是因为缺乏对房价止跌的逻辑解释，而租金连续两个月的反季节走强，意义类似

于股票的 EPS 止跌回升，为房价的止跌提供了资产定价角度的逻辑支撑。

4）投资建议：地产股具备价值空间、进入中期底部。6月地产基本面延续“没那么差”，这与市场普遍的

保守态度形成了一定的预期差，我们在中期策略中提出，当前地产股 PB 隐含房价跌幅超 15%，而当前房价

跌速年化在 5%以内，地产股折价幅度已对未来房价跌幅充分甚至过度悲观定价。此外，前期受资金风格影

响明显回调后，已经出现了较为扎实的底部迹象。后续若数据上行，有望再次出现价值修复，若数据下行，

股价下跌空间也不大。优选拿地积极、布局合理、折价充分的标的。推荐：中国金茂、绿城中国、越秀地

产、华润置地、中国海外发展、招商蛇口。

5）风险提示：房价、租金数据超预期下行。

评论：

 6 月住宅租金出现反季节走强

根据冰山数据，6 月 80 城租金价格为 25.96 元/平方米/月，延续了 5 月开始的上涨趋势，这是自 2021 年

租金系统性下跌以来，首次出现淡季的租金上行。此外，租金连续两个月的上行并非局限于个别城市，而

是广泛存在于不同能级的城市，包括上海、中山、佛山、兰州、北京、南京、南宁、南昌、南通、台州、

合肥、大连、天津、太原、威海、常州、广州、廊坊、徐州、惠州、成都、新乡、无锡、昆明、杭州、武

汉、江门、沈阳、济南、深圳、烟台、盐城、福州、芜湖、苏州、襄阳、许昌、贵阳、郑州、重庆、金华、

银川、镇江、长春、马鞍山等。因此我们可以认为，租金走强并非来自于季节性，而是出现了真实的改善。
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图1：全国租金和房价走势 图2：上海租金和房价走势

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理

图3：北京租金和房价走势 图4：苏州租金和房价走势

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理

图5：合肥租金和房价走势 图6：郑州租金和房价走势

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理

 租金走强的原因或为供给端保租房对租金的压制明显下降
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由于当前经济、就业收入等宏观环境并没有明确改善，租金的走强似乎是反直觉的，其真实原因或许来自

于供给端。十四五期间，保租房硬性指标 650 万套，实际完成量 870 万套。由于保租房租金相对于市场租

金往往有 20%到 30%的折价，同时质地也不差，对市场租金必然造成压制。而根据十五五相关规划，保租

房并无硬性指标。而保租房投放市场的减少，或许解释了需求端并无明显复苏时，供给端压制减弱，带来

租金的改善。

图7：消费者收入信心指数 图8：消费者就业信心指数

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

表1：“十四五”规划和“十五五”规划对于保租房的表述

十四五规划

扩大保障性租赁住房供给，将发展保障性租赁住房作为住房建设的重点任务，住建部披露：“十四五期间，全国 40 个重点

城市初步计划新增保障性租赁住房 650 万套（间）”，截至 2025 年底，全国保障性租赁住房建设筹集 870 万套（间），解

决 2000 多万新市民、青年人住房困难。

十五五规划 优化保障性住房供给。

资料来源：国务院、住建部，国信证券经济研究所整理

 租金走强的意义类似于股票的 EPS 止跌回升，为房价止跌提供了更强的逻辑支撑

我们在此前的专题报告《租金收益率的陷阱》中提出，相比起租金收益率，租金预期对房价解释力更强。

按照基本的折现定价模型 P0=A0/（r-g），其中 P0为资产当期均衡价格，A0为当期收益，r 为要求收益率，

g 为 A0的预期增长率。对应到房价，P0为当期均衡房价，A0为当期租金，r 为要求收益率（综合考虑债务利

率、自有资金成本、风险和流动性补偿），g为租金的预期增长率。

对公式变形可得：r = A0/P0 + g，即房价达到均衡的条件是，表观租金收益率与租金预期增长率之和，等

于要求回报率。如小于要求回报率，则房价下跌，反之则房价上涨，以使左右两侧相等。因此，可定义（A0/P0

+ g）-r 为租金吸引力，理论上，该指标越大，则市场吸引力越大（买房比租房更划算），反之则越小（买

不如租）。可以看到，租金的预期增长率在其中至关重要，同样的要求收益率和租金收益率，租金增长率

是+2%还是-2%，将得到完全相反的结论。

表2：6 城租金年增长率

年份 上海 北京 深圳 广州 天津 成都

2009 -6.2% -6.2% -2.1% -9.3% -3.7%

2010 10.2% 18.9% 11.6% 10.4% 9.1%

2011 9.8% 1.4% 2.4% 9.9% 6.8%

2012 3.5% 4.5% 0.3% 7.1% 2.7%

2013 14.8% 1.0% 5.1% 11.3% 5.3% 2.3%

2014 11.4% 2.1% 12.2% 9.3% 4.2% 7.2%
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2015 7.2% 6.4% 16.4% 3.8% 4.5% -10.9%

2016 24.8% 14.7% 11.0% 3.8% 9.7% 4.4%

2017 -4.8% 3.4% -1.0% -2.9% 0.3% 9.9%

2018 0.3% 6.0% 7.6% -0.9% -7.2% 1.9%

2019 -0.3% -2.2% 2.9% 1.0% -3.2% 9.6%

2020 3.0% -7.0% 0.0% -2.3% -3.2% 3.6%

2021 4.5% 1.6% -5.8% 0.0% -3.3% 2.0%

2022 5.9% 6.9% -4.1% -0.6% -0.2% -1.9%

2023 -4.1% 4.0% 0.5% -1.8% -0.6% -1.5%

2024 -8.9% -11.4% -1.1% 2.4% -7.6% -2.0%

2025 -5.5% -6.5% -2.2% -4.8% -5.3% -2.1%

资料来源：中原地产，国信证券经济研究所整理

表3：6 城租金吸引力（单位：%）

年份 上海 北京 深圳 广州 天津 成都

2018 -3.70 1.99 3.49 -4.72 -11.15 -1.25

2019 -4.12 -6.13 -1.14 -2.78 -7.03 6.46

2020 -0.69 -10.64 -4.08 -6.01 -6.81 0.53

2021 0.60 -2.07 -9.86 -4.00 -6.96 -0.94

2022 3.37 4.70 -6.82 -3.29 -2.55 -3.61

2023 -6.27 2.04 -1.77 -4.15 -2.69 -2.68

2024 -10.08 -12.28 -2.52 1.00 -8.71 -2.14

2025 -6.70 -7.39 -3.66 -5.89 -6.23 -1.90

资料来源：中原地产，中国人民银行，国信证券经济研究所整理

纵向来看，租金预期对房价解释力更强，以上海、北京为例，2023 年起，租金收益率稳中有升，房贷利率

持续下降，如果只看租金收益率和房贷利率，那么显然 2023 年至 2025 年的京沪房价，相对于 2022 年之

前更具优势。但这显然与市场表现并不相符。

原因在于：由于租金预期明显恶化，真实的租金吸引力相对于 2022 年之前明显下降。2023 年至 2025 年，

上海平均租金吸引力为-7.68%（2018 年至 2022 年为-0.91%），北京平均租金吸引力为-5.88%（2018 年至

2022 年为-2.43%），均相对于 2018 年至 2022 年有明显下降。

我们认为这在一定程度上解释了 2023 年至今北京上海的房价，在租金收益率改善、房贷利率下降的情况

下，仍然出现了明显下跌。而显然，相对于租金收益率，租金预期对房价的解释性明显更强。

图9：个人住房贷款加权平均利率（单位：%） 图10：6 城住宅租金收益率（单位：%）

资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 取 12个月平均
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图11：上海租金收益率 vs 租金吸引力（单位：%） 图12：北京租金收益率 vs 租金吸引力（单位：%）

资料来源：中原地产，中国人民银行，国信证券经济研究所整理 资料来源：中原地产，国信证券经济研究所整理

横向来看，租金预期对房价同样解释力更强，以北京、天津对比，可以看到 2018 年至 2025 年，二者租金

收益率的绝对水平和走势均几乎一致，但以 2017 年底房价为起点，8 年间，北京累计-13.8%，而天津累计

-30.3%。单从租金收益率也无法解释上述现象。而引入租金预期和租金吸引力后，可以看到，2018 年至

2025 年，北京平均租金吸引力为-3.72%，而天津为-6.52%，对房价的差异同样具备较好的解释力。

相较于租金收益率，租金预期对房价的横向和纵向表现，具备较强的解释力，稳住租金，才能稳住房价，

当前市场对数据改善漠不关心的主要是因为缺乏对房价止跌的逻辑解释，5 月 6 月租金连续反季节走强，

意义类似于股票的 EPS 止跌回升，为房价的止跌提供了资产定价角度的逻辑支撑。

 投资建议：地产股具备价值空间、进入中期底部

6 月地产基本面延续“没那么差”，这与市场普遍的保守态度形成了一定的预期差，我们在中期策略中提

出，当前地产股 PB 隐含房价跌幅超 15%，而当前房价跌速年化在 5%以内，地产股折价幅度已对未来房价

跌幅充分甚至过度悲观定价。此外，前期受资金风格影响明显回调后，已经出现了较为扎实的底部迹象。

后续若数据上行，有望再次出现价值修复，若数据下行，股价下跌空间也不大。优选拿地积极、布局合理、

折价充分的标的。推荐：中国金茂、绿城中国、越秀地产、华润置地、中国海外发展、招商蛇口。

图13：二手房价格月环比

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理
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图14：地产股超额收益 vs 二手房价累计跌幅

资料来源：冰山指数、Wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示：

房价、租金数据超预期下行。

相关研究报告：

《房地产行业专题-长三角区域研究（三）：上海楼市跑赢全国但内部显著分化》 ——2026-06-29

《统计局 2026 年 1-5 月房地产数据点评-5 月房价指标持续边际好转，关注地产股估值修复空间》 ——

2026-06-17

《房地产行业 2026 年中期投资策略-关注数据边际转好带来的估值修复空间》 ——2026-06-15

《统计局 2026 年 1-4 月房地产数据点评-销售量价持续改善，建议继续增配地产股》 ——2026-05-20

《近期地产数据观察-淡季不淡延续，建议继续增配地产股》 ——2026-05-13
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