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导读：我们提出了业内广为采用的标准分析框架：“房地产长期看人口、

中期看土地、短期看金融”。基于上述框架，我们在 2019 年 4 月研究报

告《中国城市发展潜力排名：2019》对全国除三沙市和港澳台外的 336

个地级及以上行政单元的发展潜力进行客观排名。 

在一个城市内部，哪里的房子涨幅大？我们在 2018年 8 月研究报告《全

球房价大趋势》中分析了国际主要大都市圈的房价涨幅，发现大都市圈

特别是其核心区域房价涨幅显著高于其他地区。这也符合一般的(核心)

地段为王标准。 

中国情况是否与此相同？本篇以北京市为例，分析一个城市内部不同地

段的房价涨幅差异，考察其背后的逻辑及影响因素。数据来源主要为

2009-2019 年 3 月底北京市房管局登记的 1336 个新楼盘的成交记录，

2011-2019 年 4 月链家统计的 53.3 万套二手房楼盘的成交记录。 

摘要：  

过去十年北京房价涨幅跑赢全国房价和印钞机。1）从新房看，2009-2018

年北京市新房均价从 1.4 万元/平上涨至 5.5 万元/平，上涨 3.9 倍，远

高于全国新房均价涨幅的 1.9 倍，高于 M2 涨幅的 3.0 倍；月成交 6000

套是北京新房成交价格走势的敏感值，当成交量持续超过 6000 套时，房

价大概率上行。2）从二手房看，2011-2018 年二手房均价年均涨幅 12.5%，

略低于同时期新房均价年均涨幅 12.7%；二手房总价中位数年均涨幅

15.8%，低于同时期新房总价中位数年均涨幅 18.4%，月成交 1.4万套是

二手房成交价格走势的敏感值，当成交量持续超过 1.4 万套时，房价大

概率上行。3）居民收入和产业发展与区域房价关系紧密。北京市 2018

年各区居民可支配收入、三产占比和新房均价相关系数达 0.93、0.83，

和新房总价中位数相关系数达 0.82。 

不同区域涨幅差异：城市规划、产业发展、优质公共资源分布、人口流

入。1）行政区-板块涨幅差异。新房：2009-2018 年门头沟区、昌平区

和顺义区年均涨幅分别以 23.8%、21.7%和 21.4%居北京市各区前三。门

头沟区为最接近中心城区的生态涵养发展区，磁悬浮列车 S1 线开通提高

内外通达性；昌平区以科技创新作为发展重点，人随产业走，2010-2018

年合计净增 44.7 万人，居北京市各区第一。二手房：2011-2018 年西城

区、昌平区、顺义区和东城区年均涨幅分别以 16.1%、16.1%、14.1%和

13.2%位居前四。东西城区作为首都功能核心区，高端产业集聚、且优质

教育医疗资源富集。板块：2009-2018 年丽泽板块、北通州板块、方庄

板块、北朝阳板块新房均价年均涨幅居板块前十，分别为 23.9%、22.4%、

21.4%、21.1%，多受益于城市规划利好。其中丽泽板块定位为金融商务

区，各大房企打造“内城顶豪首区”。2）环线-距离涨幅差异。环线：

2009-2018 年期间新房六环外、五-六环、四-五环、三-四环、三环内均

价涨幅分别为 20.4%、20.5%、18.0%、17.0%、16.7%，五环外受益于城

市空间外扩，年均涨幅高于五环内。距离：2011-2018 年期间距天安门
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3km、5km、10km、15km、20km 的楼盘年均涨幅 18.0%、15.8%、15.9%、

16.1%、17.6%。3km 以内土地供给短缺、公共资源富集、产业高端，年

均涨幅位居第一；距天安门 5-15km 主要为朝阳、海淀、丰台和石景山四

区，2015-2018 年合计减少 96.7 万人，教育医疗优势有所减弱，一般性

产业向外疏解。天安门 20km 房价低，2011 年楼盘均价 1.5 万元/平、明

显低于同期北京市二手房均价 2.7 万元/平，随着地铁线路外延，交通通

达性提升居住功能。 

学区房涨幅差异：小学质量、入学政策、产业发展、住房质量。1）根

据云房数据统计，2017 年海淀区学区房溢价率为 21.1%，高于东城区

17.1%和西城区 13.3%，中关村三小、史家小学、中关村一小学区房溢价

率分别以 34.1%、31.1%、29.4%居前三。2）小学质量、产业发展和住房

质量决定学区房年均涨幅。以“东西海朝”一流一类小学、一流二类小

学所有划片住房作为学区房，剔除数据缺失学区房，共选取 246 个楼盘

分析。2012-2018 年一流一类小学、一流二类小学学区房年均涨幅分别

为 16.9%、17.6%，均高于“东西海朝”二手房平均年均涨幅 13.8%。一

流一类小学学区房涨幅低于一流二类小学，原因是一流一类小学学区房

总价大，且部分一流二类小学教学实力和直升初中均不弱于一流一类小

学。分行政区看，2012-2018 年西城、朝阳、海淀和东城学区房年均涨

幅分别为 18.9%、17.3%、17.2%和 16.2%。从房龄和面积看，2012-2018

年老破小学区房年均涨幅 17.6%高于非老破小学区房 16.8%。3）入学政

策调控导致学区房出现一定降温。以 28 个楼盘抽样分析，2017 年 6 月

朝阳区“多校划片”施行后，至 2017 年年底学区房下跌 6.0%，同时期

二手房下跌 1.8%；2018 年 6 月东城区“多校划片”施行后，至 2018 年

底学区房下跌 5.0%，同时期二手房上涨 3.3%；2019 年 1 月海淀区“多

校划片”施行后，至 2019 年第一季度末学区房下跌 6.0%，同时期二手

房上涨 2.0%。 

地铁房涨幅差异：距地铁站越近，涨幅越大。1）住房距地铁站越近，年

均涨幅越大。以距地铁站 500m 以内为“正地铁房”，500-1000m 为“准

地铁房”，1000-1500m 为“近地铁房”，超过 1500m 为“非地铁房”，共

选取 96 个楼盘分析。2011-2018 年正地铁房年均涨幅为 16.2%，准地铁

房年均涨幅 15.2%，近地铁房年均涨幅 15.1%，非地铁房年均涨幅 14.1%。

2）距地铁站越近，建设阶段和开通前后涨幅越大。2011-2018 年期间，

建设阶段正地铁房平均涨幅 24.1%、准地铁房 23.6%，近地铁房 22.9%；

开通前后（开通前 1年年底至开通当年年底），正地铁房平均涨幅 26.1%，

准地铁房 24.6%，近地铁房 15.2%，住房距地铁站越近，年均涨幅越大。 

结论：核心地区住房类似蓝筹股，靠近中心的外围地区住房类似成长股。

城市不同地段住房价格是住房质量、周边产业、公共服务资源和交通的

映射。核心地区高端产业集聚、优质公共资源富集、交通便利，相关住

房类似绩优蓝筹股，价格走势稳健。靠近中心的外围地区受益于城市规

划利好、产业发展和人口流入、公共资源和交通趋于完善、住房质量较

高，相关住房类似成长股，涨幅较大。总的来说，大城市、地铁房、学

区房、受益于城市外扩的地区涨幅更大。 

风险提示：北京市新房样本较少、部分学区房缺少成交数据，存在代表

性偏差；因数据限制，分析时期最长为 10 年，结果与更长期情况有差异。  
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1 过去十年北京房价涨幅跑赢全国房价和印钞

机 

在一个城市内部，哪里的房子涨幅最大？本篇以北京市为例，分析
一个城市内部不同地段的房价涨幅差异，考察其背后的逻辑及影响因素。 

本文使用的房价数据主要来源于 2009-2019 年 3 月底北京市房管局
登记的 1336 个新楼盘的成交记录，2011-2019 年 4 月链家记录的 53.3
万套二手房楼盘的成交记录（怀柔区、密云区、延庆区、平谷区、房山
区，其中房山区 2015 年之前成交数据很少、因此未纳入分析）。链家二
手房成交数据样本大，但部分区县数据缺失或样本很少；北京市房管局
新房数据样本小，但各区县、及相关板块新房数据均有。因此，我们用
新房和二手房的数据结合分析。此外，由于成交均价容易受高价楼盘影
响，而房价中位数能有效反映住房成交价格的中等水平，所以补充分析
楼盘成交的价格中位数，以此保证数据分析的合理性。 

图表1： 北京市新房和二手房成交数据行政区分布 

类型 东西城区 海淀区 朝阳区 丰台区 石景山区 非城六区 

新房楼盘（个） 108 129 320 117 22 641 

二手房（万套） 7.1 13.8 7.4 7.4 2.4 15.3 

类型 二环内 二-三环 三-四环 四-五环 五-六环 六环外 

新房楼盘（个） 59 129 171 213 430 334 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中指院，链家，恒大研究院 

 

 

 

1.1 2009-2018 年北京房价上涨 3.9 倍，明显跑赢 M2 和全
国房价涨幅 

2009-2018 年北京市新房均价从 1.4 万元/平上涨至 5.5 万元/平，上
涨 3.9 倍，高于 M2 涨幅的 3.0 倍，远高于全国均价涨幅的 1.9 倍。1989
年《人民日报》刊登文章，北京提供2万多平米住房，每平方米为1600-1900
元。1995 年东三环南新园首次公开发售价格为 4800 元/平。2003 年非典
期间北京房地产市场萎靡，南三环润景嘉园 4200 元/平，宣武门富卓花
园 7800 元/平。2004 年北京市西四环乐府江南售价 6300 元/平，北三环
冠城园 8000 元/平。2007 年北京新房成交均价首次进入“万元时代”，达
到 1.1 万元/平。2008 年金融危机爆发，望京北京香颂自 2007 年底的 1.4
万元/平跌至 2009 年初的 1.1 万元/平。2009-2018 年期间，北京市新房
均价从 1.4 万元/平上升至 5.5 万元/平，上涨 3.9 倍，年均涨幅 16.3%，
价格中位数年均涨幅 15.4%。同时期 M2余额从 61.0 万亿元上涨至 182.7
万亿元，上涨 3.0 倍；全国新房均价从 4459 元/平上涨至 8544 元/平，
上涨 1.9 倍，北京房价涨幅跑赢了印钞机，更跑赢全国房价涨幅。 

月成交 6000 套是北京新房成交价格走势的敏感值。2011-2019 年 3
月底数据表明，新房成交量和价格存在明显相关性，月成交 6000 套是北
京新房成交价格走势的敏感值，当成交量持续超过 6000 套时，房价大概
率上行。比如 2012 年 6 月至 2013 年 12 月期间，仅有 2013 年 2 月新房
成交套数低于 6000 套，在此期间北京市新房均价从 2.1 万元/平上涨至
2.6 万元/平；2017 年 2月至 2018 年 10 月期间，月成交套数均低于 6000
套，在此期间北京市新房均价呈现“阴跌”，仅从 4.9 万元/平上涨至 5.2
万元/平。 
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图表2： 北京市 1989-2008 年历史房价数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：《人民日报》、《北京日报》等，中指院，恒大研究院 

 

 

 

 

图表3：全国 2009-2019 年 4月 M2 余额  图表4：月成交 6000套是新房价格走势敏感值 

 

 

 
资料来源：北京市房管局，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

2011-2018 年二手房均价年均涨幅 12.5%，略低于新房均价年均涨幅
12.7%，月成交 1.4 万套是二手房成交价格走势的敏感值。2011-2018 年
期间，二手房均价从2.7万元/平上涨至6.2万元/平，年均涨幅为12.5%，
新房均价从 2.6 万元/平上涨至 6.0 万元/平，年均涨幅 12.7%；二手房价
格中位数从 2.4 万元/平上涨至 5.7 万元/平，年均涨幅 13.2%，同时期新
房价格中位数从 1.8 万元/平上涨至 5.1 万元/平，年均涨幅 15.7%；二手
房总价中位数从 153.0 万元上涨至 428.0 万元，年均涨幅 15.8%，同时期
新房总价中位数从 233.9 万元上涨至 762.0 万元，年均涨幅 18.4%，二手
房年均涨幅低于新房。这主要是由于 2011-2018 年 1165 个成交的新房楼
盘中 568 个位于城六区，占比为 48.7%；同时期 53.3 万套成交的二手房
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中 38 万套处于城六区，占比为 71.3%，二手房交易更聚集于城六区，总
价高拉低了二手房的年均涨幅。 

月成交 1.4 万套是二手房成交价格走势的敏感值。二手房成交量不
易受房企推盘节奏影响，因此二手房成交量和市场热度关系更紧密，
2009-2019 年 3 月北京二手房均价和成交量相关系数超过 0.55，月成交
1.4 万套是北京二手房成交价格走势的敏感值，当成交量持续超过 1.4 万
套时，房价大概率上行。比如 2015 年 3月至 2016 年 12 月期间，二手房
月成交均超过 14000 套，在此期间北京市二手房从 3.8 万元/平迅速上涨
至 6.5 万元/平；2017 年 5 月至 2018 年 3 月期间，二手房月成交均低于
1.4 万套，在此期间二手房均价从 6.6 万元/平下跌至 6.2 万元/平。 

图表5：2009-2019 年 4 月二手房成交价格  图表6：1.4 万套/月是二手房价格走势敏感值 

 

 

 
资料来源：北京市房管局，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

1.2 居民收入和产业发展与区域房价关系紧密 

北京市 2018 年各区居民可支配收入和新房均价相关系数达 0.93，第
三产业占比和新房均价相关系数为 0.83。2018 年西城新房均价 10.9 万
元/平，二手房均价 10.7 万元/平，人均可支配收入 8.2 万元，均居北京
市各区第一，第三产业占比 92%居第二。东城、海淀、朝阳新房均价分别
为 9.0 万元/平、7.4 万元/平、7.3 万元/平，其人均可支配收入破 7万，
三产占比超 85%。平谷、密云、延庆新房均价分别为 2.8 万元/平、2.5
万元/元、2.4 万元/平，人均可支配收入 3.6 万元、3.5 万元、3.4 万元，
均居北京市各区倒数前三，三产占比均低于 65%。2018 年各区居民可支
配收入和房价相关系数达 0.93，第三产业占比和房价相关系数为 0.83。
居民购买能力强，产业发展领先，公共资源富集，房价相应较高，反之
房价相应较低。 

北京市 2018 年各区居民可支配收入、第三产业占比和新房总价中位
数相关系数均为 0.82。北京市西城、东城、朝阳、海淀新房总价中位数
分别为 1628 万元、1400 万元、1020 万元、890 万元，由于二手房面积明
显低于新房，二手房总价中位数分别为 658 万元、563 万元、431 万元、
550 万元。城六区中石景山区新房总价中位数为 502 万元，二手房总价中
位数为 324 万元，均居城六区倒数第一，而其三产占比仅为 0.71，远低
于城六区平均三产占比 0.87。此外，2018 年三环内、三-四环、四-五环、
五-六环、六环外新房总价中位数分别为 1500 万元、859 万元、965 万元、
600 万元、409 万元。 
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图表7：2018 年北京市各区新房均价  图表8：2018 年北京市各区二手房均价 

 

 

 
资料来源：北京市房管局，恒大研究院  资料来源：链家，恒大研究院 

 

图表9：2018 年北京市各区新房总价中位数  图表10：2018 年北京市各区二手房总价中位数 

 

 

 
资料来源：北京市房管局，恒大研究院  资料来源：链家，恒大研究院 

2 不同区域涨幅差异：城市规划、产业发展、优

质公共资源分布、人口流入 

2.1 行政区-板块涨幅差异：郊区新房涨幅居前、核心区二
手房涨幅居前 

从分行政区的新房数据看，2009-2018 年门头沟区、昌平区和顺义区
年均涨幅分别以 23.8%、21.7%和 21.4%，居北京市各区前三。其一，《北
京城市总体规划（2016 年-2035 年）》中门头沟区定位是 WSD 首都西部综
合服务区、生态涵养发展区，内部环境依山傍水。作为最靠近中心城区
的生态涵养发展区，2017 年年底磁悬浮列车 S1线、西郊线和长安街西延
线开通进一步提高了门头沟区内外通达性。借力规划利好，门头沟区住
宅用地出让溢价率高企，2016 年中骏置业以 39.48 亿元竞得门头沟区龙
泉镇地块，实际楼面价高达 4.1 万元/平，溢价率 50%。受益于生态环境
和区位优势，门头沟区现有大量中高端改善盘，如西山意境、V7·西园、
丽景长安等生态宜居盘，这些新盘整体定价较高，带动行政区住房均价
上升。其二，《北京城市总体规划（2016 年-2035 年）》将昌平区定位为
具有全球影响力的全国科技创新重要组成部分和国际一流的科教新区，
2017 年未来科技城升级为未来科学城，定位从央企人才创新创业基地向
全国科创中心主平台转变。产业发展带动经济增长和房价上升，2017 年
昌平区 GDP 同比增长 8.5%，居北京市各区第一；新房均价从 2016 年初
2.6 万元/平迅速上涨至 2017 年“317 新政”前的 4.8 万元/平，累计上
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涨 84.1%，远高于同时期北京新房均价涨幅 45.0%。人口方面，产业带动
人口流入，并赋予人口较高的购买能力，2010-2018 年昌平区合计净增
44.7 万人，居北京市各区第一，2018-2035 规划新增 23.2 万人，居各区
第五；2018 年全区居民可支配收入 4.5 万元，仅低于城六区。 

从分行政区的二手房数据看，2011-2018 年西城区、昌平区、顺义区
和东城区年均涨幅分别以 16.1%、16.1%、14.1%和 13.2%位居前四。东西
城区作为首都功能核心区，高端产业集聚、且优质教育医疗资源富集。
东西城区二手房年均涨幅和新房有明显差异，这主要是因为目前东西城
区在售新盘中，仅德胜里二区、海晟名苑等少数楼盘是优质小学学区房，
而成交的二手房中优质小学学区房较为普遍，带动了二手房价格的上升。
《北京城市总体规划（2016 年-2035 年）》中东西城区定位为首都功能核
心区，西城区以金融街为代表，集聚了大量金融机构总部，是国家金融
管理中心，人均 GDP 达 35.4 万元，金融业 GDP 占比超 45%；东城区定位
为首都文化中心区、世界城市窗口区，以北京 0.25%的土地面积，拥有北
京 37%的国家级文物保护单位。教育资源方面，2017 年东城区每千人执
业（助理）医师 12.4 人，西城区 10.5 人；东城区每千人小学专任教师
5.5 人，西城区 4.3 人，均居北京市各区前两位。此外，北京城镇居民可
支配收入从2011年 3.3万元上涨至2018年 6.8万元，恩格尔系数从2011
年 31.4%下降至 2017 年 19.8%，居民收入增加，消费结构升级，自然提
高了对教育医疗资源的重视程度。 

图表11：2009-2018 年各区新房均价年均涨幅  图表12：2010-2018 年各区常住人口增量 

 

 

 
资料来源：北京市房管局，恒大研究院  资料来源：统计局，恒大研究院 

 

图表13：2011-2018 年各区二手房年均涨幅  图表14：东西城区教育医疗资源聚集 

 

 

 
资料来源：链家，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

分板块看，2009-2018 年丽泽板块、北通州板块、方庄板块、北朝阳
板块新房均价年均涨幅位居板块前十，分别为 23.9%、22.4%、21.4%、21.1%，
多受益于城市规划利好。其中丽泽板块定位为金融商务区，各大房企以
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此为中心打造了“内城顶豪首区”。剔除年均小于三个在售楼盘的板块，
新房均价和价格中位数板块前十均有丽泽板块、北通州板块、方庄板块、
北朝阳板块等，这些板块多受益于城市规划利好。其中丽泽金融商务区
定位为北京新兴金融产业集聚区、首都金融改革试验区；北通州板块处
于北京城市副中心；方庄板块内分钟寺桥西北的棚户区，规划改造为 48
公顷“方庄大绿地”；北朝板块定位未来国际一流的商务中心区。
2009-2018年期间，丽泽板块新房均价和价格中位数年均涨幅均为23.9%，
居北京市各板块第一。该板块地处西南二、三环之间，对标伦敦金丝雀
码头，主动承接北京金融街、商务中心区配套辐射。地铁 10 号线、7 号
线、14号线贯通和 8号线三期、14号线中段、16号线等规划建设，凸显
其交通优势。以丽泽商务区为核心，两公里半径区域内地王云集，各大
房企打造了“内城顶豪首区”，内部汇聚了懋源·璟岳、龙湖·西宸原著、
泰禾·西府大院、中国玺、昆仑域以及北京单价地王葛洲坝樊家村项目，
带动丽泽板块均价迅速上涨。 

图表15：新房均价年均涨幅前十板块  图表16：新房价格中位数年均涨幅前十板块 

 

 

 

资料来源：北京市房管局，恒大研究院  资料来源：北京市房管局，恒大研究院 

2011-2018 年期间东城区距离天安门仅 5 公里的华龙美晟，年均涨幅
达 20.2%，为我们选取的 16 个代表性新盘之首。成交不活跃地区房价易
受房源影响，为供直观参考，从北京市各区选取 16个 2011-2018 年均在
售新盘作为分析标的（其中清凉景城 2017 年停售，远洋沁山水上品 2016
年停售）。东城区华龙美晟年均涨幅达 20.2%，该楼盘周边有汇才中学、
宝华里小学、天坛医院、友谊医院等公共资源。房山区万科长阳半岛年
均涨幅 16.7%次之，该楼盘处于长阳商圈核心，毗邻华北最大奥特莱斯品
牌折扣店，距离房山线长阳站仅 400m，周边有红黄蓝幼儿园、北京小学、
北京四中等名校。此外，平谷区腾龙源城、丰台区首开璞瑅公馆年均涨
幅均超 15%。 
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图表17：北京市各区 2011-2018 年新房楼盘价格涨跌情况 

行政区 楼盘 2011 年价格（元/平） 2018 年价格（元/平） 
2011-2018 年 

年均涨幅 

东城区 华龙美晟 16208 58744 20.2% 

延庆区 清凉盛景 12017 31219（2017）  

房山区 万科长阳半岛 16259 47885 16.7% 

平谷区 腾龙源城 7726 21525 15.8% 

丰台区 首开璞瑅公馆 38566 106194 15.6% 

顺义区 香悦四季 15796 40522 14.4% 

通州区 V7 九间堂 24359 62094 14.3% 

大兴区 中建国际港 18042 45806 14.2% 

海淀区 华润万橡府 32843 77938 13.1% 

西城区 西单上国阙 81060 168515 11.0% 

怀柔区 顶秀美泉小镇 11025 21977 10.4% 

昌平区 金科西府 28845 56456 10.1% 

门头沟区 润景公馆 25508 44412 8.2% 

密云区 懿品府 8726 15167 8.2% 

朝阳区 中广宜景湾 31126 36019 2.1% 

石景山区 远洋沁山水上品 27029 29981（2016）  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中指院，恒大研究院 

 

 

 

2.2 分环线-距离涨幅：五环外房价涨幅更大 

分环线看，2009-2018 年期间新房六环外、五-六环、四-五环、三-
四环、三环内均价涨幅分别为 20.4%、20.5%、18.0%、17.0%、16.7%，
五环外受益于城市空间外扩、产业发展和人口流入，年均涨幅高于五环
内。2009-2018 年期间，新房六环外、五-六环、四-五环、三-四环、三
环内均价涨幅分别为 20.4%、20.5%、18.0%、17%、16.7%。价格中位数方
面，新房六环外、五-六环、四-五环、三-四环、三环内涨幅分别是 17.8%、
19.6%、16.9%、18.2%、15.4%。总体来看，2009-2018 年期间，五环内新
房均价从 1.9 万元/平上涨至 8.1 万元/平，年均涨幅 17.2%，五环外新房
均价从 9494 元/平上涨至 5.0 万元/平，年均涨幅 20.3%，五环外年均涨
幅明显高于五环内。这主要是五环外受益于城市空间外扩、产业发展和
人口流入。城市空间外扩方面，为了疏解首都功能，经济和产业要素向
五环外的东、南方向延伸。向东，北京城市副中心对接中心城区功能和
人口疏解，到 2035 年承接 40-50 万常住人口；顺义区作为港城融合的国
际航空中心核心区，推动临空产业飞速发展。向南，大兴是面向京津冀
协同发展示范区、首都国际交往新门户，大兴机场逐步建成高水平对外
综合交通枢纽。产业发展方面，北京市城市副中心，逐步构建总部经济、
智能制造等 7 大千亿级产业群。北京科技创新产业以“三城一区”为核
心，其中亦庄经济技术开发区为龙头，2018 年电子信息、装备制造等四
大主导产业实现工业总产值 3551.3 亿元，2020 年现代制造业和战略性新
兴产业占比有望超过 80%；怀柔科学城、昌平未来科学城着力于科技创新，
建造了大量研究所和国家重点实验室。现代服务业中运河商务区、机场
临空经济区等承载中心城区商务功能疏解，建成以金融创新、高端服务
等产业为重点的综合功能片区。产业发展带动经济增长，2017 年非城六
区 GDP 同比增长 7.1%高于城六区 6.7%，其中昌平（8.5%）、延庆（8.4%）
和通州（8.1%）高居北京市各区前三。人口流入方面，《北京城市总体规
划(2016 年-2035 年)》里提出：疏解北京非首都功能，城六区常住人口
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到 2035 年控制在 1085 万人以内。2015-2018 年城六区常住人口合计减少
116.9 万人，而非城六区合计净增 96.5 万人。2018-2035 规划新增人口
中，非城六区规划可净增 230.8 万人，而城六区规划减少 80.3 万人，人
口逐渐向五环外迁移。城市空间外扩、产业发展和人口流入带动五环外
土地溢价供给，2011-2018 年溢价率前三（未考虑东西城区）分别为大兴
区（34.8%）、密云区（33.3%）和平谷区（32.9%），城六区中仅有丰台区
溢价率超 30%。 

图表18：2009-2018 年新房按环线均价  图表19：2009-2018 年新房按环线价格中位数 

 

 

 

资料来源：北京市房管局，恒大研究院  资料来源：北京市房管局，恒大研究院 

 

图表20：2011-2018 年各区新增常住人口  图表21：2011-2018 年各区住宅用地溢价率  

 

 

 
资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：中指院，恒大研究院 

从距天安门距离看，2011-2018 年期间距天安门 3km、5km、10km、
15km、20km 的楼盘年均涨幅 17.6%、15.4%、15.5%、16.1%、17.5%。结
合北京环线距天安门的距离，我们选择二手房楼盘作为辅助分析。以天
安门为中心，距离天安门 3km，5km，10km，15km，20km 各选取东南西北
四个二手房楼盘，合计 20个楼盘作为分析标的。为统一标准，主要选取
面积 50-80 平、非一流一类小学学区房、距地铁站 1000m 以内的楼盘作
为分析。 

3km 以内土地供给短缺、公共资源富集、产业高端，年均涨幅位居第
一。2009-2018 年北京市出让 446 宗住宅用地，距天安门 3km 内仅 1 宗，
为2014年的西城区华嘉胡同地块，楼面价6.3万元/平，溢价率达110.4%。
此外，2017 年北京市规划国土委宣布二环内禁止新增建设用地。3km 以
内土地供给短缺，却聚集大量的公共资源和高端产业，金融街为代表的
金融中心，西单、王府井为代表的商业中心均是北京最繁华地区，稀缺
性造就了距天安门 3km 内住房价格的高年均涨幅。东总布胡同距离北京
协和医院 1公里，周边有地铁 1、2和 5号线，2011 年售价 3.0 万元/平， 
2013 年价格攀升 4.9 万元/平，后从 2015 年底的 5.1 万元/平上涨至 2016
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年末的 7.5 万元/平，2018 年售价 10.6 万元/平，2011-2018 年期间年均
涨幅 20.0%。 

距天安门 5-15km 主要为朝阳、海淀、丰台和石景山四区，人口减少，
教育医疗优势有所减弱，一般性产业向外疏解。2015-2018 年四区朝阳、
海淀、丰台和石景山四区合计减少 96.7 万人，同时教育、医疗优势有所
减弱。教育方面，2017 年市教委宣布郊区将新建 10所优质小学或九年一
贯制学校，其中 2018 年通州区和“东西海”建立教育联动合作机制，计
划新建 115 所中小学和幼儿园，史家小学通州分校、北京小学通州分校
目前已经招生，黄城根小学拟于 2019 年 9月首次招生。医疗方面，2018
年同仁医院计划将主体南迁至亦庄开发区、大兴区引入北大医院，友谊
医院顺义院区将于 2019 年底投入使用、北京大学人民医院通州院区已开
诊。产业方面，城六区坚决退出一般性产业，同时怀柔科学城和昌平未
来科学城吸引大批城六区科技企业和研究所落子，未来近五万科研人员
入驻。 

天安门 20km 房价低，2011 年楼盘均价 1.5 万元/平、明显低于同期
北京市二手房均价 2.7 万元/平，随着地铁线路外延，交通通达性提升居
住功能。2011 年距天安门 20km 的楼盘均价仅 1.5 万元/平，明显低于同
期北京市二手房均价 2.7 万元/平，北京大量职住分离人群购买五-六环
住房作为上车房。随着城市空间外扩，随着地铁从中心外延，2015 年昌
平线，2017 年房山线、燕房线和西郊线，2018 年亦庄线剩余段，2019 年
17 号线和 19号线，2021 年平谷线。五-六环逐渐构建中心城区一小时都
市圈，提升了该区域居住功能，大众目光转移并且认可该地区造就其高
年均涨幅。2011 年霍营小区售价 1.7 万元/平，2013 年上涨至 3.1 万元/
平，后从 2015 年底的 3.2 万元/平上涨至 2016 年底的 5.1 万元/平，2018
年售价 5.7 万元/平，2011-2018 年年均涨幅达 18.8%。 
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图表22：北京市各区 2011-2018 年二手房楼盘价格涨跌情况 

距天安门距离 楼盘 
2011 年价格 

（元/平） 

2018 年价格 

（元/平） 

2011-2018 年 

年均涨幅 

2011-2018 年 

平均年均涨幅 

3km 

东总布胡同 29684 106066 20.0% 

17.6% 
天桥北里 28538 77465 15.3% 

宣武门西大街 35595 101225 16.1% 

帽儿胡同 45号院 39794 133752 18.9% 

5km 

CBD 总部公寓二期 29487 77374 14.8% 

15.4% 
西罗园四区 19719 51251 14.6% 

复兴门外大街 42749 123927 16.4% 

安德路 47号院 37070 102470 15.6% 

10km 

通惠家园 21510 58435 15.3% 

15.5% 
世嘉丽晶 18979 52903 15.8% 

今日家园 24649 63958 14.6% 

科学园南里七区 30654 88237 16.3% 

15km 

天泰北双苑 16214 45522 15.9% 

16.1% 
双高花园 13930 43771 17.8% 

老山东里 19933 52812 14.9% 

清水园 18014 49904 15.7% 

20km 

通典铭居 14304 47548 18.7% 

17.5% 
兴政西里 13069 41620 18.0% 

金福苑 18057 46264 14.4% 

霍营小区 16978 56577 18.8% 
 

资料来源：链家，恒大研究院 

3 学区房涨幅差异：小学质量、入学政策、产业

发展、住房质量 

3.1 学区房普遍溢价，部分学区房溢价率超 30% 

2014 年北京开始全面取消共建入学，让所有学生都就近入学，学区
房成为进入优质小学的主要途径。2006-2017 年期间，北京小学数量从
1310 所降低为 984 所，而户籍出生人数从 7.7 万上涨至 18.6 万人，招生
人数从 7.3 万人上涨至 15.8 万人，小学学位供不应求。“东西海”作为
北京三大教育高地，2017 年东城区府学小学招生 596 人，西城区实验二
小招生 710 人，海淀区中关村一小招生 540-600 人，北京市一流一类小
学总招生人数不足北京总招生人数 1/15，其学区房自然炒出天价。 

2017 年海淀区学区房溢价率为 21.1%，高于东城区 17.1%和西城区
13.3%，中关村三小、史家小学、中关村一小学区房溢价率分别以 34.1%、
31.1%、29.4%居前三。云房数据通过比较各区排名前 10位的重点小学的
划片小区均价，以及划片小区周边 1000m 内非学区房住宅均价，计算出
东城区、西城区和海淀区学区房整体溢价率和各重点小学学区房溢价率。
2017年海淀区学区房溢价率为21.1%，高于东城区17.1%和西城区13.3%。
一流一类小学学区房溢价率均在 10%以上，其中海淀区中关村三小学区房
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均价 12.1 万元/平，非学区房 9.0 万元/平，溢价率 34.1%居首，史家小
学、中关村一小学学区房溢价率分别为 31.1%、29.4%，居二、三位。 

图表23：海淀区学区房溢价率高达 21.1%  图表24：一流一类小学学区房溢价率高于 10% 

 

 

 

资料来源：云房数据，恒大研究院  资料来源：云房数据，恒大研究院 

北京 73%的重点小学位于西城区、东城区、海淀区和朝阳区，因此本
文以“东西海朝”四区的 13 所一流一类小学和 20 所一流二类小学的划
片住房作为学区房，共计东城区有 238 个学区房楼盘、西城区 248 个、
海淀区 201 个、朝阳区 20 个。剔除成交数据缺失或样本很少的学区房，
东城区选择 51 个学区房楼盘、西城区 80 个、海淀区 103 个、朝阳区 12
个。学区房楼盘年均价采用当年楼盘内所有成交住房的均价，不同类别
和不同行政区学区房总价中位数取学区房楼盘年均价的中位数。我们将
学区房分为老破小和非老破小，老破小是指住房房龄在 20年以上（1998
年及以下建成）、面积低于 70 平，非老破小是指住房房龄在 20 年以下
（1999 年及以上建成）、面积大于 70平的住房，图表 25仅展示部分代表
性楼盘，加粗楼盘为老破小。 
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图表25：北京市各区 2012-2018 年学区房楼盘价格涨跌情况（加粗楼盘为老破小） 

行政区 类别 学校 楼盘 
2012 年价格 

（元/平） 

2018 年价格（元

/平） 

2012-2018 年 

年均涨幅 

东城区 

 

一流一类小学 

 

 

府学小学 
花梗胡同 57292  123991  13.7% 

香饵胡同 64292  119691  10.9% 

史家小学 
朝阳门南大街 34212  75825  12.1% 

豆瓣胡同 49213  117535  13.2% 

一流二类小学 

分司厅小学 
花园胡同 49936 102584 12.8% 

宝钞胡同 33550 97003 19.4% 

和平里第四小学 
交林 49033  100503  12.7% 

和平新城 37698  88539  15.3% 

西城区 

一流一类小学 

实验二小 
新文化街 46378 126301 18.2% 

佟麟阁路 55000 131581 15.7% 

育民小学 
真武庙六里 37164 123329 22.1% 

金融世家 55860 141766 16.8% 

一流二类小学 

五路通小学 
五路通北街 38141  118830  20.9% 

什坊街 2号院 59496  122582  12.8% 

宏庙小学 
丰盛胡同 55186  185480  22.4% 

丰汇园 54011  186499  22.9% 

海淀区 

一流一类小学 

中关村一小 
东南小区 60041  120313  12.3% 

新科祥园 48624  74437  7.4% 

中关村三小 
蜂鸟社区 47006  124859  17.7% 

光大水墨风景 61498  126007  12.7% 

一流二类小学 

海淀实验小学 
后白堆子 41023  106920 17.3% 

增光路 40号院 38626 91123 15.4% 

五一小学 
六建 35883  97250  18.1% 

新兴年代 28931  87620  20.3% 

朝阳区 一流二类小学 

芳草地国际学校 
东大桥路 32843 81419 16.3% 

天福园 30139 96487 21.4% 

朝阳实验小学 
东直门外大街 30798 80583 17.4% 

锦绣园 30126 77666 17.1% 
 

资料来源：链家，安居客，恒大研究院 

3.2 小学质量、产业发展和住房质量决定学区房年均涨幅 

2012-2018 年一流一类小学学区房、一流二类小学学区房年均涨幅分
别为 16.9%、17.6%。2012-2018 年期间，“东西海朝”二手房平均年均涨
幅 13.8%，低于学区房平均年均涨幅 17.3%，中国教育资源与户口挂钩、
户口与房产挂钩，因此优质学区房年均涨幅高于非学区房。一流一类小
学学区房之所以不如非学区房，可能有三个原因。第一，一流一类小学
学区房单价高，总价大，“上车”难。2018 年西城区一流一类小学学区房
均价 12.7 万元/平，总价中位数 701 万元，而一流二类小学 12.3 万元/
平，总价中位数 682 万元。东城区一流一类小学学区房均价 10.7 万元/
平，总价中位数 655 万元，而一流二类小学 9.6 万元/平，总价中位数 590
万元。海淀区一流一类小学学区房均价 9.4 万元/平，总价中位数 890 万
元，而一流二类小学 9.3 万元/平，总价中位数 510 万元。朝阳区无一流
一类小学，一流二类小学学区房均价8.5万元/平，总价中位数411万元。
第二，当前北京市划有一流一类小学和一流二类小学，部分一流二类小
学发展势头迅猛，教学实力和直升初中均不弱于部分一流一类小学。比
如，西城区一流二类小学宏庙小学有高级教师 13名，西城区学科带头人
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18 名，师资水平处于西城区领先。同时宏庙小学 2014 年被确定为“北师
大附属实验中学直升校”，约有 60%-80%几率直升，目前划片学区房均价
已破 18万元/平。 

图表26：“东西海朝”2018 年学区房均价  图表27：“东西海朝”2018 年学区房总价中位

数 

 

 

 

资料来源：链家，恒大研究院  资料来源：链家，恒大研究院 

分行政区看，2012-2018 年西城区、朝阳区、海淀区和东城区学区房
年均涨幅分别为 18.9%、17.3%、17.2%和 16.2%。西城区作为北京教育质
量高地，金融等高端产业赋予居民更高的购买力，而且目前是“东西海”
三区中唯一未公布“多校划片”政策的行政区。2012-2018 年期间西城区
学区房年均涨幅 18.9%居首，这主要有三个原因。第一，尽管实验二小，
育民小学等顶级名小的学区房起始价格高企，但由于西城区作为北京教
育质量高地，在各项教育指标中均排名第一，比如 2018 年西城区一本率
69.7%，高中示范校数量 15所，示范高中覆盖率 73%，2006-2017 年小学
招生人数涨幅 275%，这些第一造就了西城区学区房更高的价格和年均涨
幅。第二，产业高端，赋予了西城区居民更高的购买力，2018 年西城区
人均可支配收入 8.2 万元，是全国唯一超过 8 万元的区县。第三，目前
西城区尚未公布明确“多校划片政策”，而东城区、海淀区和朝阳区均已
施行该政策，这间接提升了西城区学区房价格。 

朝阳区定位“国际一流的商务中心区”，常住人口 361 万居北京市各
区第一，2006-2017 年在读小学生涨幅 222%居各区第二，学区房需求旺
盛。朝阳区学区房以 17.3%的年均涨幅高于小学资源更丰富的东城区和海
淀区。这主要有三个原因，第一，朝阳区没有一流一类小学，一流二类
小学学区房价格较低。第二，朝阳区为北京的经济贸易中心，金融、服
务、文创和高科技产业均有较好基础，《北京城市总体规划（2016 年-2035
年）》中对朝阳区的定位是“国际一流的商务中心区”。国贸 CBD、望京、
酒仙桥、三元桥等地区汇聚了大量世界 500 强企业，苹果中国、默沙东、
特斯拉、阿里巴巴等国际知名企业的研发创新机构聚集朝阳。2017 年朝
阳区第三产业比重达到 93.1%，总部企业数量达 888 家，金融机构总量近
1600 家，其中外资金融机构 327 家，占全市近 70%。第三，朝阳区作为
北京第一人口大区，常住人口 2015 年达 395 万，2018 年回落至 361 万，
2006-2017 年小学招生人数从 7642 人上涨为 24570 人，增幅 222%居北京
市各区第二，学区房需求旺盛。 
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图表28：北京市各区 2018 年常住人口  图表29：北京各区 2006-2017 年小学招生人数 

 

 

 

资料来源：Wind，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

从房龄和面积看，2012-2018 年老破小学区房年均涨幅 17.6%高于非
老破小学区房 16.8%。2012-2018 年期间学区房年均涨幅，东城区老破小
17.7%高于非老破小 16.2%，西城区老破小 18.9%高于非老破小 18.6%，海
淀区老破小16.4%高于 15.7%，朝阳区老破小17.3%高于非老破小16.9%，
老破小学区房年均涨幅普遍高于非老破小学区房。原因在于学区房更看
重总价，老破小总价低，容易“上车”。2018 年学区房总价中位数方面，
东城区老破小 524 万元，非老破小 864 万元；西城区老破小 685 万元，
非老破小 1217 万元；海淀区老破小 614 万元，非老破小 1097 万元；朝
阳区老破小 450 万元，非老破小 985 万元。其中育民小学老破小学区房
白云路 7号院年均涨幅达 25.8%，该小区紧邻二环，距离 1号线木樨地站
900m。2012 年均价 3.2 万元/平，2013 年涨至 5.4 万元/平，后从 2015
年的 6.9 万元/平上涨至 2016 年的 9.3 万元/平，2018 年均价为 12.5 万
元/平。宏庙小学非老破小学区房丰汇园年均涨幅达 22.9%，丰汇园地处
金融街，东靠西单商业街，紧邻地铁 1、2、4 号线，是西城最繁华地区
之一。2012 年售价 5.4 万元/平，2013 年涨至 7.4 万元/平，后从 2015
年的 10.9 万元/平上涨至 2016 年的 14.3 万元/平，2018 年售价为 18.6
万元/平。 

3.3 入学政策调控导致学区房出现一定降温 

“多校划片”、“租房入学”和“六年一学位”是推进小学学位与学
区房脱钩的三大主要政策。2015 年西城区建筑面积仅 10 平、破旧低矮、
墙皮脱落的文昌胡同小区，由于划片为北京实验二小，卖出 34 万元/平
的天价。为促进教育公平，打压天价学区房，北京逐步推进小学学位与
学区房脱钩，主要包括三大政策：多校划片、租房入学、六年一学位。
多校划片方面，2017 和 2018 年北京市教委发布的《义务教育阶段入学工
作意见》均提出推进“单校划片和多校划片相结合的入学方式”。租房入
学方面，2018 年北京《义务教育阶段入学工作意见》中首次明确本市户
籍无房家庭满足条件可在租住地入学。六年一学位是指一套房产在六年
之内只能为一个孩子提供学位（二胎除外），该政策首先在石景山区执行，
目前东城、西城、海淀、朝阳、通州均在施行。 

多校划片施行后，朝阳区、东城区、海淀区学区房价格均出现明显
下跌。以图表 25 的 28 个楼盘作为抽样样本，2017 年 6 月朝阳区“多校
划片”施行后（目前仅部分小区施行），学区房均价从 2017 年 6月的 9.8
万元/平降至 2017 年底的 9.3 万元/平，下跌 6.0%；同时期二手房从 6.3
万元/平降至 6.2 万元/平，下跌 1.8%，其中东大桥路从 9.7 万元/平降至
7.7 万元/平。2018 年 6月东城区“多校划片”施行后，学区房均价从 2018
年 6 月的 10.4 万元/平降至 2018 年底的 9.8 万元/平，下跌 5.0%；同时
期二手房从 8.8 万元/平涨至 9.1 万元/平，上涨 3.3%，其中豆瓣胡同从
13.3 万元/平下跌至 11.8 万元/平。2019 年 1 月海淀区“多校划片”施
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行后，学区房均价从 2019 年初 10.4 万元/平降至 2019 年第一季度末的
9.8 万元/平，下跌 6.0%；二手房下从 7.7 万元/平涨至 7.9 万元/平，上
涨 2.0%，其中光大水墨风景从 14.0 万元/平降至 12.0 万元/平。 

图表30：北京市各区推进学区房“多校划片”政策 

调控类型 时间 调控政策 

多校划片 

2017.4.16 
北京市：《2017 年义务教育阶段入学工作的意见》提出积极稳妥探索单校划片和多校划片相结合的入学

方式。 

2018.4.25 
北京市：《2018 年义务教育阶段入学工作的意见》提出根据学位供给情况和户籍、房产、居住年限等因

素，稳妥推进单校划片和多校划片相结合入学方式。 

2017.6.30 
朝阳区：2017 年 6月 30日后取得房产证的住宅不再对应一所学校，而是参加所在片区的统筹分配，即

一个住址对应多所学校。 

2017.4.27 丰台区：2017 年 9月 1日起，逐步实行购置“二手房”的房主子女通过多校划片派位方式入学。 

2018.4.27 
东城区：入学登记的实际居住房屋不动产权证书为 2018 年 6月 30 日后取得的家庭，自 2018 年起该家

庭适龄儿童将通过电脑派位的方式在东城区内多校划片安排入学。 

2018.4.27 
海淀区：2019 年 1 月 1 日起，在海淀区新登记并取得房屋不动产权证书的住房用于申请入学的，将不

再对应一所学校。 
 

资料来源：北京市教委、恒大研究院 

4 地铁房涨幅差异：距地铁站越近，涨幅越大 

本文定义：距地铁站 500m 以内的为“正地铁房”、即步行 5分钟内，
500-1000m 的为“准地铁房”、即步行 10 分钟内，1000-1500m 的为“近
地铁房”、即步行 15分钟内，超过 1500m 的为“非地铁房”、步行时间超
过 15分钟。早期地铁开通多在北京五环内，因此 2012-2014 年选取的地
铁线路主要途径五环内，2015-2017 年主要途径五环外，每条地铁线路选
取 16个楼盘，共计选取 96个楼盘作为分析标的，图表 31仅展示部分楼
盘。地铁开通大致包含规划阶段、建设阶段和营运阶段。地铁房采用当
年楼盘内所有成交住房的均价，选择地铁开通前 2 年年底至前 1 年年底
房价涨幅作为建设阶段房价涨幅，选择地铁开通前 1 年年底至开通当年
年底房价涨幅作为开通前后（营运阶段）房价涨幅。由于地铁规划多在
2011 年之前，而 2011 年之前缺少二手房成交数据，因此暂未考虑规划阶
段房价涨幅。 
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图表31：北京市各区 2011-2018 年地铁房楼盘价格涨跌情况 

开通时间 线路 类型 楼盘 

2011 年价

格（元/

平） 

2018 年价

格（元/平） 

2011-2018 年

年均涨幅 

建设阶

段涨幅 

开通前

后涨幅 

2012/12/30 
6 号线 

一期 

正地铁房 西木小区 24229 78069 18.2%  37.6% 

北京像素北区 18653 42805 12.6%  69.4% 

准地铁房 定慧西里 26735 70000 14.7%  36.9% 

朝通嘉园 13984 42021 17.0%  31.5% 

近地铁房 诚品建筑 40000 91873 12.6%  10.0% 

西马庄园 11305 38487 19.1%  32.5% 

非地铁房 郦城三区 40391 82263 10.7%  -1.0% 

朝阳新城 15672 47787 17.3%  25.0% 

2013/05/05 
14 号线 

西段 

正地铁房 建邦枫景 26212 51417 10.1% 23.2% 39.1% 

大井南里 21153 50112 13.1% 12.8% 46.2% 

准地铁房 天鸿美域 21585 57728 15.1% 40.2% 43.9% 

程庄路 3号院 18590 45812 13.8% 24.5% 33.8% 

近地铁房 程庄路 68号院 18000 44340 13.7% 25.6% 30.4% 

丰卉家园 20000 45701 12.5% 30.2% 8.9% 

非地铁房 晓月苑五里 13246 36914 15.8% 47.9% 31.2% 

珠江峰景 20706 58043 15.9% 32.8% 44.0% 

2014/12/28 
7 号线 

全线 

正地铁房 三义里 21578 99707 24.4% 33.3% -13.4% 

北京华侨城 29259 72007 13.7% 49.7% -3.1% 

准地铁房 红莲中里 23530 85177 20.2% 28.1% -3.9% 

垡头北里 16670 47416 16.1% 21.9% -13.3% 

近地铁房 欧园北欧印象 27946 86118 17.4% 36.1% -23.3% 

建工家园 18000 58060 18.2% 26.7% 11.1% 

非地铁房 康宁居 28346 79734 15.9% 29.0% -7.1% 

世豪花园 20000 42416 11.3% -19.7% 17.4% 

2015/12/26 昌平线 

正地铁房 建安里 15219 40935 15.2% -8.9% 5.9% 

六街瑞光胡同 13576 39291 16.4% -19.9% 4.2% 

准地铁房 
昌盛园 14027 39882 16.1% -11.3% 3.5% 

珺璟家园 16843 42985 14.3% -5.5% 9.9% 

近地铁房 世涛天朗 15997 41999 14.8% -11.0% 4.2% 

胜利嘉园 11948 29324 13.7% -18.8% 4.8% 

非地铁房 新汇园 10088 32875 18.4% 38.7% -11.6% 

福泉花园 17709 40486 12.5% -2.9% 7.7% 

2016/12/31 
16 号线山 

后线 

正地铁房 润千秋佳苑 27522 73719 15.1% 18.9% 34.0% 

梅园 20540 71975 19.6% 27.6% 45.5% 

准地铁房 竹园小区 26571 58542 11.9% 25.5% 68.4% 

天秀花园古月园 36399 85275 12.9% 25.2% 16.1% 

近地铁房 
万树园 18340 53846 16.6% 2.1% 7.9% 

菊园 23360 70701 17.1% 36.6% 58.7% 

非地铁站 上庄家园 16724 42706 14.3% 11.7% 102.7% 

航天城社区 46719 75738 7.1% 45.3% 28.6% 

2017/12/30 房山线 

正地铁房 西兰岛 12129 30007 13.8% 65.7% 11.0% 

佳世苑 11502 31806 15.6% 81.5% 17.8% 

准地铁房 
月华小区 10472 28632 15.5% 65.4% 18.0% 

太平庄东里 10518 24663 12.9% 58.3% 16.7% 

近地铁房 通尚苑 11066 25746 12.8% 67.1% 12.1% 

北潞春家园 11410 30632 15.2% 57.3% 15.1% 

非地铁房 隆曦园 10800 26490 13.7% 26.2% 10.1% 

北潞冠家园 12088 32430 15.1% 69.1% 5.4% 
 

资料来源：链家，安居客，恒大研究院 
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4.1 住房距地铁站越近，年均涨幅越大 

2011-2018 年正地铁房年均涨幅为 16.2%，准地铁房年均涨幅 15.2%，
近地铁房年均涨幅15.1%，非地铁房年均涨幅14.1%，住房距地铁站越近，
年均涨幅越大。星罗棋布的地铁线犹如血管连接着北京，为居民提供便
捷舒适的出行方式。2018 年北京轨道交通运营线路长度 713 千米，其中
地铁 617 千米，在建地铁长度 321 千米，日均客运量达 1054 万人次，承
载了北京人的生活，也由此推动了地铁房价格的上涨。2011-2018 年期间
地铁房年均涨幅为 15.2%，正地铁房年均涨幅为 16.2%，准地铁房年均涨
幅 15.2%，近地铁房年均涨幅 15.1%，非地铁房年均涨幅 14.1%。距地铁
站越近，出行越方便，抬升了周边土地价值，溢价率上升。2011-2018 年
期间住宅用地出让溢价率前三的分别为距离八通线土桥站600m的通州区
梨园镇 0802-168 地块（491%）、距离大兴线义和庄站 300m 的大兴区黄村
镇 DX00-0101-0201 等地块（180%）、距离回龙观东大街站 500m 的昌平区
东小口镇 G05-1、G05-3、G08-1 地块（136%）。 

图表32：住房距地铁站越近，年均涨幅越大  图表33：2018 年北京营运地铁线 617 千米 

 

 

 
资料来源：链家，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

4.2 距地铁站越近，建设阶段和开通前后涨幅越大 

2011-2018 年建设阶段地铁房年均涨幅 25.1%，高于开通前后 21.2%。
2011-2018 年地铁建设阶段地铁房平均涨幅 25.1%，开通前后 21.2%，同
时期地铁房年均涨幅 15.2%，地铁建设和开通前后对于房价有明显带动作
用，且建设阶段年均涨幅大于开通前后。这主要有两个原因：第一，地
铁建设一般需要约 5 年，建设阶段本文采用开通前 2 年年底至前 1 年年
底，此时地铁已经初具规模，之前较长周期的建设阶段提高了周边住房
价格，地铁对房价的影响已经被大幅消化。第二，地铁建设阶段政府为
了进行建设融资，沿线土地频繁出让，土地价格抬升，推动沿线住宅价
格水涨船高。如2013年在昌八联络线（回龙观东大街站北延至朱辛庄站）
建设阶段中出让的昌平区东小口镇 G05-1、G05-3、G08-1 地块和 G06-2、
G06-4、G09-1 地块，两者距离 8号线回龙观东大街站仅约 500m，溢价率
分别高达 110%和 94%；2013 年 16 号线建设阶段出让的海淀区环保科技园
3-3-230、3-3-260、3-3-277 地块距离 16 号线温阳路站 1.3 千米，溢价
率为 89%。 

2011-2018 年期间，距离地铁站越近，建设阶段和开通前后平均涨幅
越大。2011-2018 年建设阶段正地铁房平均涨幅 24.1%、准地铁房 23.6%，
近地铁房 22.9%。开通前后地铁利好更加凸显，2011-2018 年开通前后正
地铁房平均涨幅 26.1%，准地铁房 24.6%，近地铁房 15.2%，住房距地铁
站越近，平均涨幅越大。五环内 2012 年 6号线一期开通前后地铁房价格
上升 35.0%，2013 年 14 号线西段建设阶段地铁房均价上升 21.3%，远高
于同时期北京二手房均价涨幅 12.8%。五环外 2016年 16 号线山后线开通
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前后地铁房均价上升 47.7%，2017 年房山线建设阶段地铁房均价上升
61.9%，远高于同时期北京二手房均价涨幅 28.9%。 

图表34：建设、开通阶段各类地铁房涨幅差异  图表35：建设阶段土地溢价出让情况 

 

 

 
资料来源：链家，恒大研究院  资料来源：Wind，恒大研究院 

5 结论：核心地区住房类似蓝筹股，靠近中心的

外围地区住房类似成长股 

城市内部不同地段住房价格是住房质量、周边产业、交通和公共服
务资源的映射。城市中心产业、交通和公共资源富集，同时中国特有户
籍制度使得公共资源与户口挂钩、户口与房产挂钩，促进全城甚至全国
高收入人群向城市中心集聚。尽管部分城市中心疏解人口，比如北京市
城六区、上海内环内，但主要为低收入人群流出，高收入人群很可能在
持续流入。但是由于城市中心的住房总价高，年均涨幅反而较低。外围
地区，尤其是靠近中心的外围地区，受益于城市空间外扩，产业和人口
逐渐集聚，同时房企频频打造中高端改善盘，居住体验明显优于城市中
心的二手房，带动该地区房价迅速上涨，造就其高年均涨幅。一般来说，
年均涨幅往往是由以下因素决定：规划利好地区经济和产业迅速发展，
交通服务水平提升；公共资源上，优质教育、医疗资源密集提高居住功
能，城市轨道交通提升城市运行效率。产业和公共资源富集带动人口流
入，流入大的地区购买需求旺盛，带动土地溢价供给。  

核心地区高端产业集聚、优质公共资源富集、交通便利，相关住房
类似蓝筹股，房价走势稳健。北京距天安门 3km 以内，金融街是全国的
金融管理中心、西单、王府井等商圈汇集、教育医疗资源富集、地铁线
路密布，2009-2018 年期间楼盘年均涨幅 18%，高于 5km、10km、15km、
20km 距离的楼盘年均涨幅。此外，据安居客统计，2011-2018 年上海市
二手房均价从 2.3 万元/平上涨至 4.9 万元/平，年均涨幅 11.8%。同时期
上海市内环核心地区静安寺板块、南京东路板块、人民广场板块、陆家
嘴板块、徐家汇板块、南京西路板块二手房均价年均涨幅分别为 15.5%、
14.8%、13.8%、12.8%、12.5%、12.2%，均高于上海平均水平。如果把城
市不同地段比作上市公司股票，核心地区聚集了最优质的公共资源，高
端产业富集，交通便利，可以将其比作绩优蓝筹股。 

靠近中心的外围地区受益于城市规划利好、产业发展和人口流入、
公共资源和交通趋于完善、住房质量较高，相关住房类似成长股，涨幅
较大。2009-2018年北京门头沟区、昌平区和顺义区年均涨幅分别为23.8%、
21.7%和 21.4%，居北京市各区前三，均靠近中心城区；新房六环外、五-
六环、四-五环、三-四环、三环内均价涨幅分别为 20.4%、20.5%、18.0%、
17%、16.7%，其中五-六环最高。在上海，2009-2018 年内环内、中内环
间、中外环间、外郊环间、郊环外新房均价年均涨幅分别为 13.2%、15.2%、
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16.1%、14.8%、14.2%，中内环间和中外环间新房年均涨幅最大。城市空
间外扩过程中，靠近城市中心的外围地区规划利好逐渐体现、产业和人
口迁入、公共资源和交通趋于完善、房企频频打造中高端改善盘，同时
叠加单价低、总价小，适合预算有限的刚需，住房年均涨幅往往领先城
市其他地区，该地区住房可以类似成长股，涨幅大。在城市偏远地区，
由于目前产业、公共资源、交通等都尚未成熟，住房年均涨幅相对较低。 

图表36：2011-2018 年上海新房均价年均涨幅  图表37：2012-2018 年上海核心地区年均涨幅 

 

 

 
资料来源：安居客，恒大研究院  资料来源：中指院，恒大研究院 
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恒大研究院简介 
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中的任何内容所引致的损失负责。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大研究院”，且不
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