
2月份，随着冬季天气转暖，美
国独栋屋建设大幅反弹，但关税和
劳动力短缺导致的建筑成本上升，
对复苏构成威胁。

根据路透社报道，美国商务部
周二发布的报告显示，占住房建设
大部分的独栋住宅（single- family
houses）开工量 2月飙升 11.4%，经
季节性调整后的年率为 110.8 万
套。

随着寒冷天气造成的破坏有
所缓解，东北部和人口稠密的南部
的独栋住宅建设飙升。西部地区
的房屋开工率也有所上升，但中西
部地区的房屋开工率大幅下降，可
能是受到冬季风暴的拖累。2月份
新屋开工数同比下降2.3%。

独栋屋未来建设许可证发放
连续第二个月下降。该报告进一
步证实了周一的一项调查，该调查
显示，由于担心关税和劳动力短
缺，3月份房屋建筑商的信心跌至
七个月以来的最低点。

由于关税和特朗普政府通过
大规模解雇公务员和大幅削减开
支来缩减联邦政府规模的史无前
例的运动，经济紧张情绪不断加
剧，这让一些潜在的购房者望而却
步，可能会削弱房地产市场。

牛津经济研究院首席美国经

济学家南希·范登·霍顿表示：“我
们预计 2月份的开工速度不会持
续，因为建筑商因关税和劳动力短
缺而面临更高的建筑成本，而且买
家在更不确定的经济环境中变得
更加谨慎。”

特朗普本月对来自加拿大和
墨西哥的大部分商品征收了 25%
的关税，随后又暂停征收，这将使
美国对加拿大木材的关税上升至
近 40%。但对中国商品的关税已
提高至 20%，对钢铁和铝的征税也
于本月生效。

美国全国住宅建筑商协会/富
国银行住房市场指数3月份跌至七
个月来的最低点，建筑商表示他们

“继续面临建筑材料成本上涨，而
关税问题加剧了这一问题”，并指
出“其他供应方面的挑战，包括劳
动力和地块短缺。”

随着特朗普政府打击非法移
民，有传闻称，工人因担心被驱逐
出境而没有到建筑工地上班。

美 国 进 步 中 心（Center for
American Progress）曾在 2021 年估
计，无证移民占建筑工人的 23%。

尽管流行的 30年期固定利率
抵押贷款的平均利率已从年初的
7%下降，但经济不确定性可能会让
潜在买家保持观望态度。由于新

房库存处于 2007年 12月以来的水
平，建筑商可能没有动力在独栋屋
项目上开辟新天地。

2月份，独栋屋未来建设许可

下降0.2%，至992,000套。
已获准建造但尚未开工的独

栋住宅数量下降4.8%至13.9万套，
为6月份以来的最低水平。该类住

宅的完工率跃升 7.1%至 106.6 万
套。在建独户住宅库存保持不变，
为64万套。
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根据华泰宏观团队于2025年2

月 13日发布的报告《美国 1月 CPI
超预期，降息再添阻力》，美国 1月
CPI 数据表现强劲，超出市场预
期。核心 CPI环比增长 0.45%，较
12月的 0.21%有所回升，并高于彭
博一致预期的 0.3%；核心CPI同比
增幅为 3.3%，同样超出预期的
3.1% 。 整 体 CPI 环 比 增 幅 为
0.47%，同比增幅回升至3.0%，均超
出了预期。此次通胀数据全面超
预期，进一步加剧了市场对通胀风
险上升的担忧，进而压制了降息预
期。根据华泰宏观团队的观点，通
胀压力和经济基本面的表现可能
将对美联储的降息决策形成制约，
美联储短期内可能不会急于降息，
2025年的降息可能低于两次降息，
甚至可能不会降息。

在降息预期减弱的背景下，我
们预计 2025年美国 30年期固定抵
押贷款利率可能仍将维持在目前
较高的水平，而高房贷利率将抑制
部分潜在购房需求的释放，后续需
要保持跟踪。

2024回顾：住房可负担性矛盾
仍待解决

目前美国房地产市场面临的
挑战是什么？

回顾2024年，美国房屋销售量
整体保持平稳，但新屋与成屋的销
售表现出现明显分化。新屋销售
保持相对稳定，而成屋则继续延续
调整趋势，年销量创下历史新低。

在房价方面，新屋价格虽有所
回调，但整体仍处于高位；与此同
时，成屋价格在供应紧张的推动下
年内创下新高。就供需关系而言，
美国目前面临成屋供给不足的问
题，尽管居民对住房的需求依然存
在，但高房价和高利率的双重压力
使得住房可负担性接近历史最低
水平，这在一定程度上抑制了需求
的释放。

因此，尽管市场需求依旧存
在，短期内高房价和高利率仍可能
继续影响购房者的购买力，导致市
场难以实现全面回暖。

供应端：成屋有效供给不足，

“高房价+高利率”背景下业主挂牌
意愿较弱

如前文所述，美国成屋库存去
化月数仅为 3.3个月，仍低于市场
的合理水平，这表明成屋市场的有
效供给不足问题仍未得到有效解
决。

根据 Redfin 于 2024 年 9 月发
布的关于美国房主不愿出售房屋
的问卷调查结果，目前美国房主不
愿出售房屋的主要原因可分为以
下几类：

1) 房贷已还清：39%的房主
表示，房贷几乎或已完全还清，只
需支付物业税和物业管理费用，因
此他们更倾向于继续留在现有住
所，而非承担更高的购房成本。

2) 喜欢现有房屋：37%的房
主表示，他们对现有住房非常满
意，并没有迫切的搬迁需求，现有
住房足以满足他们的生活需求。

3) 房价过高：30%的房主表
示，由于当前房价过高，无法承受
更高的购房成本，因此他们选择继
续留在现有住所。

4) 低利率房贷吸引力：18%
的房主表示，他们不愿出售是因为
当前享有低利率房贷，若出售房屋
并购买新房，可能需要承担更高的
贷款利率和月供，因此选择继续持
有现有房产。

在高利率和高房价压制下，美
国成屋业主的换房意愿有所减弱。

需求端：住房供给缺口较大，
高房价和高利率阻碍需求释放

截至 24Q3末，美国自住房屋
空置率/租赁房屋空置率分别为
1.1%/6.9%，均低于该数据 2010年
以来的均值 1.6%/7.4%，美国住宅
市场的供给仍然处于相对紧张的
状态，特别是自住房领域，空置率
较低，市场需求依旧旺盛。根据房
地美的统计，截至 2024Q3末，美国
住宅市场的住房供给缺口为370万
套，这一数据表明美国当下的住房
需求依然强劲，但高房价和高利率
的环境限制了这一需求的释放。

2025展望：成屋价格或有所松
动，新屋占比有望稳中有增

“利率锁定效应”仍是成屋供

销两端回升的核心矛盾，后续仍需
关注降息节奏和幅度

我们在 2024年 8月 18日发布
的报告《海外：降息预期下，如何展
望美国住宅市场？》中曾提及美国
住宅市场的主要矛盾在于“利率锁
定效应”下导致的成屋有效供给不
足，而解决成屋有效供给不足的关
键点在于新增按揭利率与存量按
揭利率的利差何时能够明显收窄。

根据FHFA的房贷利率分布显
示，截至 2024Q3末，尽管大多数业
主的房贷利率仍处于较低水平，低
利率房贷的占比正在下降：

1）82.8%的房贷利率低于 6%，
低于2022年Q2的历史高点92.7%。

2）73.3%的房贷利率低于 5%，
为2017年Q3以来的最低水平。

3）55.2%的房贷利率低于 4%，
为2020年Q4以来的最低水平。

4）21.3%的房贷利率低于 3%，
为2021年Q2以来的最低水平。

与此同时，房贷利率高于或等
于6%的比例已上升至17.2%，创下
2016年Q4以来的最高水平，这意
味着越来越多的买家开始接受当
前高利率的购房环境。尽管低利
率房贷的占比有所下降，但绝大多
数房主仍持有较低利率的按揭贷
款，这使得他们在面对当前高利率
环境时，更不愿出售房屋并重新贷
款。

尽管 2024年美联储已如期而
至，但30年期抵押贷款固定利率在
短暂下跌后迅速反弹，当前仍处于
历史相对高位。展望2025年，我们
认为，若美联储进一步降息且幅度
较大，房贷利率有望逐步回落，这
将促使部分房主出售房屋，进而增
加成屋市场的有效供给。然而，如
果房贷利率持续维持高位，卖家将
继续观望，成屋供应不足的问题可
能会持续一段时间。而成屋有效
供给不足的问题若有所缓解，或将
促使成屋价格迎来松动，有利于带
动成屋销量回暖。

成屋价格可能松动，住房可负
担性或迎来边际改善

房价方面，我们预计2025年的
成屋交易可能逐渐从卖方市场转

为买方市场，基于以下数据的边际
变化：

1) 成交周期拉长：2025年 1
月，美国成屋从挂牌到成交的平均
天数为 73天，较 2016-2024年的均
值的57天明显拉长，为该数据2020
年3月以来的最高水平。

2) 首次置业买家比例触及历
史最低值：2024年 12月，美国首次
置业买家的比例为 24%，降至该数
据有史以来的最低水平，这一比例
远低于市场荣枯线标准 40%，主要
受到库存有限、住房可负担性下降
和首付难以积攒等多重因素的影
响。

新增挂牌量、降价房源均有所
增加：截至 2025年 1月，美国新上
市房源为 32.7 万套，同比增长
10.8%，且连续五个月实现同比正
增长。同时，降价房源达到 23.3
万套，同比增长 27.6%，已连续12
个月录得正增长。至 2025年 1月
末，美国的活跃房源数量为 82.9
万套，同比增长 24.6%，自2023年
11月以来已连续 15个月实现同比
正增长。这些数据显示，市场上的
有效供应正逐步增加，房源紧张的
局面有所缓解。

我们认为，推动供应回升的原
因主要有两方面：一方面是生活事
件的推动，如工作变动、离婚等因
素迫使部分房主不得不搬迁；另一
方面，随着时间推移，房主逐渐接
受了利率短期内不会回到历史低
点的现实，观望情绪有所减弱，更
多房主决定挂牌出售房屋。如果
这一趋势得以延续，预计房源短缺
的问题将逐步得到缓解，市场上的
新挂牌房源和活跃房源的数量将
持续增加。

以上这些数据的边际变化，叠
加当前美国经济发展前景的不确
定性增加，我们认为当前高企的房
价可能面临松动，有助于缓解住房
可负担性的矛盾，这也有利于成交
量提升。

低总价房源推动下，新屋销售
占比有望稳中有增

历史上，当新屋对成屋的溢价
率收窄时，我们可以看到新屋的成

交占比将有所提升。2024年，新屋
相较于成屋的价格溢价仅为 4%，
而 2015 至 2019 年 期 间 曾 高 达
28%。我们认为，这一现象部分可
归因于新屋套均面积的缩减，新屋
销售面积中位数从 2015年的 2519
平方英尺/套下降至2024年的2158
平方英尺/套。

为了提高住房的可负担性，特
别是针对首次购房者，美国的建筑
商正在加大对小户型住宅的建设
力度，因为这一类住房的供应长期
处于不足状态。根据Realtor的预
测，2025年美国单户家庭住宅的开
工量将实现13.8%的增长，达到110
万套。从 2023年 9月到 2024年 9
月，售价低于30万美元的新屋供应
占比从 14%增加至 17%，Realtor预
计这一趋势将持续到 2025年。此
外，建筑商还采取了创新措施以降
低成本并加快建设速度，包括采用
模块化住宅和 3D打印技术等新兴
技术，从而提升了住房的整体可负
担性和市场供应能力。

因此展望2025年，在建筑商持
续加大对小户型住宅的供给背景
下，我们预计2025年新屋成交和市
场占比将稳步增长。

美联储政策超预期收紧：当前
美国通胀水平仍处于相对高位，不
排除美联储为控制通胀会实施比
市场预期更为鹰派的货币政策，导
致房贷利率较长时间维持在高位，
进而导致居民购房成本上升。

美国楼市复苏不及预期：当前
美国住宅市场仍处于“高房价”+

“高利率”的背景，住房的可负担性
相对较低，一定程度上抑制了市场
需求，可能导致楼市复苏不达预
期。

特朗普政府的政策变化可能
带来不确定性：特朗普曾提出遣返
数百万非法移民的计划，并认为这
将有助于解决美国的住房危机。
此外，特朗普还计划提高关税，如
果这些政策得以实施，劳动力和建
筑材料成本可能会增加，从而减缓
住房建设并推高房价，进一步降低
住房的可负担性。(完)

美国独栋住宅建设大幅反弹

2025年展望：

成屋价格或有所松动 新屋占比有望稳中有增


