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资料来源：Wind 

 新房环比稳增，二手房调整加快 
2018 年 10 月 70 城房价数据点评 
70 城新房价格同比涨幅扩大，环比增速持平 

统计局数据显示 2018 年 10 月 70 大中城市新建商品住宅价格同比增长
9.7%，增速较 9 月扩大 0.8pct，环比增长 1.0%，增速与 8 月持平。随着
新房成交热度持续降温以及更能反映市场情绪的二手房率先加快价格调
整，我们认为未来房价增速预期放缓。 

 

新房价格同比、环比增速继续分化，源于去年同期低基数效应 

10 月 70 城新房价格同比涨幅保持 4 月份以来的持续扩大态势，其中 67

城同比上涨，3 城同比下跌，上涨城市平均同比涨幅 10.1%，较 9 月扩大
0.82pct。10 月 70 城新房价格环比增长 1.0%，增速与 9 月持平，维持下
半年以来低点。其中 65 城环比上涨，1 城环比持平，4 城环比下跌，上涨
与下跌城市数量均环比增加 1 座。我们认为同比和环比增速表现的分化依
然主要源于 2017 下半年严厉调控所带来的低基数效应，环比增速的持平
更能反映当前价格表现的趋弱。 

 

住建部和统计局联合发文强调房价统计，或在一定程度对冲房价下行  

一、二、三线城市 10 月新房价格分别同比增长 1.2%、8.7%、10.8%，增
速较 9 月扩大 0.1、0.6、0.9pct，一、二、三线城市分别环比持平、增长
0.8%、增长 1.2%，增速分别较 9 月持平、收窄 0.1pct、扩大 0.1pct。一、
二线城市环比涨幅依然维持低位，三线城市涨幅小幅反弹。9 月 11 日住建
部和统计局联合发布《关于进一步加强协作做好房价统计工作的通知》，强
调房价数据统计的真实性和网签报送的及时性，我们预计此前已售未签的
高价项目有望在近期完成网签，或在一定程度上对冲成交热度回落所带来
的降价趋势，实际价格调整压力预计有所加大。 

 

二手房调整节奏加快，一线城市最为明显  

10 月 70 城二手住宅价格同比增长 7.3%，环比增长 0.5%，增速较 9 月分
别扩大 0.4 和收窄 0.4pct。除一线城市同比增速收窄 0.3pct 之外，二三线
城市同比增速均小幅扩大。此外一线城市环比增速首现年内负增长，环比
减少 0.3%，二三线城市环比增速分别收窄 0.3 和 0.5pct。各能级城市二手
房环比增速调整幅度均大于一手房市场，考虑到存量市场交易阻力较弱，
统计层面干预因素较少，因此更能反映市场谨慎预期，在一定程度上印证
当前需求有所下行的趋势。 

 

成交热度回落，价格调整压力不减  

统计局数据显示 10 月全国商品房成交增速继续放缓，单月销售面积连续 2

月负增长，二手房价格率先调整进一步验证需求端的谨慎预期。我们认为
未来价格调整压力不减，存量需求的竞争格局下持续看好行业龙头。一方
面规模效应对融资成本和土地成本的改善仍将持续，并购活跃度的预期提
升有望提供更多优质存量资源。另一方面房住不炒的政策基调下，土地增
值和区域价值炒作对盈利的贡献度或将降低，龙头房企品牌和管理所带来
的溢价预期成为持续提升盈利的重要砝码。 

 

风险提示：棚改支持力度下降带动三四线成交走低；房贷利率水平持续抬
升；需求端去杠杆超预期。 
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相关研究 

行业评级： 
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图表1： 70 城新建商品住宅价格同比、环比涨幅  图表2： 70 城二手住宅价格同比、环比涨幅 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表3： 各能级城市新建商品住宅价格同比  图表4： 各能级城市新建商品住宅价格环比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

风险提示： 

随着三四线城市库存降低，以及房价上涨过快，三四线城市实施优惠政策的必要性在降低，

一旦棚改贷款支持力度下降，成交压力预期显现； 

 

2017 年以来全国房贷利率水平保持连续提升，购房成本的上涨对需求端的抑制作用持续

累积； 

 

居民端去杠杆的严格推进存在误伤首改需求的可能，部分合理购房需求的补充杠杆空间面

临压缩。 
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