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资料来源：Wind 

 新房和二手房价格环比增速持平 
2018 年 11 月 70 城房价数据点评 
核心观点 

统计局数据显示 2018 年 11 月 70 大中城市新建商品住宅价格同比增长
10.3%，增速较 10 月扩大 0.6pct；环比增长 1.0%，增速较 10 月持平。我
们认为随着成交热度持续降温，房企回款压力增加，实际房价调整压力较
大。10 月住建部和统计局联合发文强调房价数据统计的真实性和网签报送
的及时性，或在统计数据层面对冲成交热度回落带来的降价趋势。 

 

低基数下新房价格同环比增速延续分化，环比增速持平 

11 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 68 城
同比上涨，2 城同比下跌，上涨城市平均同比涨幅 10.6%，较 10 月扩大
0.5pct。11 月 70 城新房价格环比增长 1.0%，增速与 10 月持平，依然处
于下半年以来的低点，其中 63 城环比上涨，2 城环比持平，5 城环比下跌，
上涨城市数量环比减少 2 座，下跌城市数量环比增加 1 座。70 城新房价格
同比和环比增速延续分化，我们认为仍然源于 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规范房价统计，或在数据上对冲房价下行  

11 月一、二、三线城市新房价格分别同比增长 1.5%、11.1%、10.5%，增
速较 10 月扩大 0.3、0.7、0.5pct；分别环比增长 0.2%、1.1%、1.0%，增
速较 10 月扩大 0.2、0.1、-0.1pct。各线城市新房价格环比仍在上涨，二
三线城市上涨幅度超过 1%，与销售、去化数据持续下行不太相符。我们
认为 10 月住建部和统计局联合发文强调房价数据统计的真实性和网签报
送的及时性，预计此前已售未签的高价项目加快网签节奏，部分城市双合
同改单合同，或在统计数据层面对冲成交热度回落所带来的降价趋势。 

 

一线城市二手房价延续调整，二三线城市涨幅或将收窄 

11 月 70 城二手住宅价格同比增长 7.6%，增速较 10 月扩大 0.3pct；环比
增长 0.5%，增速较 10 月持平。一、二、三线城市二手住宅价格分别同比
增长 0.8%、7.9%、8.1%，增速较 10 月收窄 0.2、扩大 0.3、扩大 0.4pct；
分别环比增长-0.3%、0.5%、0.7%，增速较 10 月收窄 0.1、扩大 0.2、扩
大 0.2pct。11 月一线城市二手住宅价格持续下跌，二三线城市依然保持缓
慢上行的节奏。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，我们预计二三线城市二手住宅价格环比增幅
未来或将收窄。 

 

成交热度回落，价格调整压力不减  

统计局数据显示 11 月全国商品房成交增速继续放缓，单月销售面积连续 3

月负增长，房企回款压力增加，实际房价调整压力较大。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，龙头房企资源和运营优势有望转化
为盈利优势，推动盈利集中度提升。 

 

风险提示：需求和杠杆空间后继乏力，行业下行超预期；部分房企存在资
金链风险；若宏观经济超预期下行，不排除调控政策出现放松的可能。 
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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： 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能，使得行业销售、投资增速低于我们预期。 

 

房企经营风险：房地产行业融资环境暂未出现明显放松的迹象，销售下行可能导致部分房

企资金链面临更大压力，不排除部分房企出现经营困难等问题。 

 

行业上行风险：若宏观经济出现超预期下行，不排除调控政策出现放松的可能。虽然我国

居民加杠杆的空间和能力明显不及 2015 年，但加杠杆的天花板具有不确定性。参考历史

上调控政策放松时期的量价变化，短期内需求出现较大幅度反弹的可能性仍然存在，从而

使得行业销售、投资增速高于我们预期。 
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