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行业研究 

万人摇+打新热+开年三城调控收紧，2021 热点城市还将

火热吗？ 

核心观点： 

一、为什么 2020 年上半年“万人摇”普遍？ 

我们认为 2020 年上半年部分城市出现万人摇号现象，主

要原因是房价上涨预期强烈，例如部分项目区位好，或者售

价低于周边均价等；信贷资金容易获取；以及少数居民家庭

寻找限购漏洞获取购房资格。 

二、2020 年下半年调控政策加码，万人摇改头换面为打新潮 

万人摇号集中在 2020 年上半年，下半年万人摇号现象有

所缓解，不过高能级城市打新依旧火热。首先，万人摇号有所

缓解，这和行政性调控以及资金监管等有关。另外，2020 年

下半年“打新”频现。我们认为主要原因有三点：其一，部分

房价倒挂的楼盘，预期难以调整；其二，资金监管等有助于避

免经营贷和消费贷等行为，但是资金充足的家庭不会被限制；

其三，查漏补缺式调控政策将阻止居民投机获取购房资格，

部分城市积累了一定的刚需，刚需足够大时，也将促进打新

热。 

三、组合拳与因盘施策或是降温趋势 

2020 年下半年至 2021 年初，很多城市多次出台政策，政

策出台后仍有余热。从政策层面看，调控政策出台后房价趋

于平稳的城市有两大特点，一是多维度调控，组合拳出击；二

是因盘施策，精准调控。我们认为，供需两方面组合出击，并

且需求方面注重因盘施策，精准调控，最终或许能减缓万人

摇号和打新潮。  
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引言 

2020 年深圳、上海、杭州、宁波、南京和成都出现了一定的万人摇项目，同时打新热

现象屡见不鲜。2021 年年初，深圳、上海和杭州先后出台调控政策，对房地产调控进一步

加码。在政策多番调控下，热点城市还有余热吗？ 
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一、为什么 2020 年上半年“万人摇”普遍？ 

万人摇号现象不是 2020 年才出现的，但是 2020 年出现万人摇号的城市更多了。2020

年在房地产行业还出现了“打新热”，即越来越多的居民参与新房认筹。具体来看，“万人

摇”主要发生在强二线城市，即杭州、南京和成都等。 

天下熙熙，皆为利来。项目达到“万人摇”盛况，最为本质的原因是有利可图，对刚需

者而言，可能是销售价格便宜，适合“上车”；对投资者而言，可能是均价低，后续转售可

以获得可观的价差。 

图表：2020 年典型城市万人以上参与认筹的楼盘 

城市 楼盘 开盘/加推时间 

南京 江畔都会上城 6 月 

杭州 

璀璨澜庭 3 月 

融创城 5 月 

西溪公馆 6 月 

幸福里 5 月 

成都 

光华瑞延 1 月 

恒大天府半岛 3 月 

自在轩 3 月 

凯德卓锦万黛 4 月 

川发天府上城 4 月 

资料来源：亿翰智库、公开资料整理 
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无论是万人摇还是打新热，这都是时代的产物。本质是商品有价值，并且稀缺，这才会

导致购买者聚集。我们认为 2020 年上半年部分城市出现万人摇号现象，主要原因是房价上

涨预期强烈（有意愿），例如部分项目区位好，或者售价低于周边均价等；信贷资金容易获

取（有能力），以及少数居民家庭寻找限购漏洞获取购房资格（有资格）。以上几方面的原

因促使需求大幅增加，万人摇号，打新普遍。 

1、房价上涨预期强烈 

房价上涨预期越强，居民购房意愿越大。例如，房价上涨后，买房意味着资产升值，或

在宽松的货币政策下，买房有助于规避货币贬值，对抗通货膨胀。 

长期来看，商品房价格持续上涨，容易形成房价继续上涨的预期。根据国家统计局数据，

上海、深圳、杭州、南京和成都等城市过去 20 年左右，商品房价格持续上升。商品房价格

上涨，将激励居民尽早买房。 

 

图表：五个典型城市 2002-2019 年商品房销售价格（元/平米） 

 

 

短期来看，疫情过后，2020 年 3-6 月新房和二手房价格持续上涨，导致市场产生焦虑

情绪，进一步促进刚需“上车”，投资客购房。在房价上涨较快的城市，拥有购房资格的刚

需群体和有投资意愿的居民，都有意愿参与新房认筹，因此，导致新房认筹人数多，部分商

品房开盘立即售罄。 
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图表：2020 年 1-12 月典型城市新建商品住宅价格指数同比 

 

资料来源：亿翰智库、国家统计局 

 

图表：2020 年 1-12 月典型城市二手住宅价格指数同比 

 

资料来源：亿翰智库、国家统计局 

 

此外，限价举措下，部分项目与周边二手房价格倒挂，形成了套利空间，这加大了居民

的购房动机。2017 年多个城市房地产调控收紧，很多城市在土地出让时，还限定了商品房

销售价格。随着房价上涨，部分项目的备案价可能低于周边二手房的市场价格，例如，前面

万人摇号的项目中，杭州西溪公馆项目的商品房的备案均价为 27000-29000 元/㎡，但是同

时期周边二手房销售价格约 34000 元/㎡，甚至部分小区销售价格达 40000 元/㎡。价差 6000
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元/㎡以上，新房与二手房价格倒挂，将促使购房者积极认筹。 

2、信贷宽松，部分居民购房保值或涉经营贷 

除了有购房意愿，还需要有购房资金。购房者通常可以分为两类人，（1）资金充足的

购房者，（2）资金相对一般的购房者。 

对于资金充足的居民，在房价上涨预期下，一方面购房有助于资金保值，另一方面房价

上涨将产生投资收益。 

对于资金相对不足的购房者，2020 年新冠疫情发生后，央行对小微企业融资提供了便

利，例如实施中小微企业贷款贴息，降低了小微企业的融资难度和融资成本，但是这一部分

资金可能经过一系列操作，流入房地产市场，即利用经营贷款购房（目前这种方式已被严禁）。 

3、没有购房资格就去寻找漏洞 

前面两类原因已经促使一部分居民产生购房需求，但是部分没有购房资格的人也在“努

力”获取购房资格。 

我们发现 2020 年有媒体曝光了一些通过钻调控漏洞获取购房资格的行为，比如（1）假

结婚获得房票；（2）离婚换取房票；（3）房屋代购；（4）以人才资格购房等等。 

总体上，以上三大原因都将增加购房需求，最终市场对高能级城市的商品房需求强烈，

万人摇号，打新频繁出现。 

我们认为，万人摇号和打新等现象对房地产行业，对社会，对中国经济都将有更深层次

的影响。对房地产行业而言，比如前文提到的可能带动市场情绪，产生更为激烈的购房需求，

拉高房价。进一步看，对于还没有购房的刚需群体而言，购房负担进一步加重；而对于已经

购房，甚至通过投机购房的群体而言，财富进一步积累，最终社会贫富差距进一步加剧。对

于中国经济也将有一定的不利影响。例如新冠疫情爆发后，国家出台宽松的货币政策其主要

目的在于促进实体经济发展，帮助小微企业渡过难关，防止疫情爆发后居民失业加剧，收入

下滑。但是如果资金没有流入到小微企业，反而流入到了房地产行业，那么宽松货币政策的

效果将打折，也不利于宏观经济恢复。 

二、2020 年下半年调控政策加码，万人摇改头换面为打新潮 

从前文可知，万人摇号集中在 2020 年上半年，下半年万人摇号现象有所缓解，不过高

能级城市打新依旧火热。 

首先，万人摇号有所缓解，这和政策调控有关。 

第一、房住不炒横贯 2020 年，并且各个城市房价上涨时，城市出台调控政策稳房价也

有助于调节市场预期。一方面，房住不炒将调节地产开发商的预期，让房企理性纳储，以达

到稳地价的目的。另一方面，房住不炒也在调节购房者的预期，2020 年房价快速上涨的城

市，后续基本出台了调控政策以稳房价。 

第二，在资金方面，中央与地方层面均加大了首付资金以及购房资金的监管或审查，防

止经营贷、消费贷进入房地产市场。此外，2020 年 12 月 31 日，中国人民银行出台调控政
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策，将银行机构分类，分档地设置房地产贷款占比上限、个人住房贷款占比上限。以上举措

将规范房地产行业的购房资金来源。 

第三，在政策调控方面，多个城市收紧了调控举措，但是基本是以打补丁的形式收紧，

比如防止居民钻政策空子获得购房资格，增加投机炒房成本等。 

 

图表：2020 年“四限”政策加码的城市 

政策类型 城市 

限购 杭州、宁波、深圳、南京、东莞、无锡 

限贷 
深圳、内蒙古、长春、阜阳、咸阳、海南、无锡、沈阳、常州、东

莞、唐山、西安、宁波 

限售 深圳、无锡、东莞、沈阳、常州、成都、徐州 

限价 东莞、咸阳、绍兴 

资料来源：亿翰智库、公开资料整理 

备注：（1）“限购”包括扩大限购区域，延长社保或个税年限，夫妻离异后住房认定，父

母投靠购房限制等。（2）“限贷”包括提高首套房、二套房公积金贷款以及商业贷款比例，停

止为三套房提供公积金贷款，提高二套及以上公积金贷款或商业贷款利率等。（3）“限售”包

括延长转让年限，延长个人住房转让增值税免征年限等。（4）“限价”包括限制分批预售商品

房价格涨幅，限制销售均价涨幅等 

 

其次，万人摇减少，但是 2020 年下半年“打新”频现。 

我们认为主要原因有三点：其一，政策调控有助于缓解房价上涨预期，但是部分房价倒

挂的楼盘，预期难以调整；其二，资金监管等有助于避免经营贷和消费贷等行为，但是资金

充足的家庭不会被限制；其三，查漏补缺式调控政策将阻止居民投机获取购房资格，但是自

2016 年以来，本轮调控已历经 5 个年头，部分城市虽然调控收紧，但是 5 年来也积累了一

定的刚需，刚需足够大时，也将促进打新热。 

三、组合拳与因盘施策或是降温趋势 

2020 年下半年至 2021 年初，很多城市多次出台政策，部分城市政策出台后，调控效果

立竿见影，部分城市在政策出台后仍有余热。 

根据国家统计局数据，我们发现出台调控政策的几个典型城市，成都新建住宅商品价格

指数同比有大幅下滑的趋势；深圳在 7月政策出台后，8月指数同比仍然上涨，后续价格指

数同比下滑；杭州和南京也维持在平稳状态。（注：上海 2021 年初出台调控政策） 
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图表：2020 年 1-12 月典型城市新建商品住宅价格指数同比 

 

资料来源：亿翰智库、国家统计局 

 

从政策层面看，调控政策出台后房价趋于平稳的城市有两大特点，一是多维度调控，组

合拳出击；二是因盘施策，精准调控。 

首先，组合拳至关重要。我们常将购房需求分为刚性需求，改善性需求以及投机性需求。

房价上涨未必一定是投机性需求大量入市，促进了需求上行，也有可能是城市的刚性需求和

改善需求量大。 

本文提到的都是高能级城市，这些城市城市人口多，资源配套完善等，因此对住房的需

求量大。同时这些城市购房的限制性条件多，可以有效避免投机客入市，但是刚需过大，也

容易造成楼市火热。因此组合拳打法，即从需求端调节，从供给端增加土地供应和保障性住

房供应，有助于解决大城市的住房问题。 

其次，先有因城施策、后有因盘施策，而因盘施策更为精准，有助于促进房价平稳。过

往的调控政策可能产生一定的后遗症，比如限价政策导致部分楼盘一二手房倒挂。此类问题

难以避免，其中一二手房价格倒挂问题，政府也难以将备案价提高，因为这涉及到公平等问

题。针对这类特殊的现象，后续只能通过更为精确的调控，比如将此类房源向无房家庭倾斜，

尽量避免前期的遗留问题导致后续万人摇，打新热等影响市场预期的行为。换而言之，实施

精细化的调控举措，一方面有助于保障刚需，另一方面，也有助于借助行政手段维持房价稳

定。 

 

综合来看，万人摇和打新热等现象基本是在购房者有意愿、有资金和有资格的情况下形

成的。我们认为，首先，房住不炒不仅是号召，也是调节预期的手段；其次，资金监管等将

把控购房资金来源；最后，多个城市出台调控政策将降低购房者的购买意愿，同时挤出部分
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钻漏洞获得购房资格的购房者。此外，在政策调控方面，供需两方面组合出击，并且需求方

面注重因盘施策，精准调控，最终可能减缓万人摇号和打新潮。  
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