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[Table_Summary] 
投资要点： 

 开年以来二手房迎来普遍性修复。根据我们统计的 18个主要城市二手房成交数据，

2022Q3 二手房成交面积同比降幅开始收窄，2023 年正式进入正增长区间。截至

2023 年 2 月 23 日（2023 年第 8 周）18 城二手房累计成交面积约 1045 万平，累

计同比+41.5%，增速较上周扩大 9.7 个百分点，同比 2021 年下降 13.4%，春节

后降幅持续收窄。根据贝壳数据，春节后二手房市场复苏进程有所提速，春节期间

贝壳 50 城二手房日均成交量同比 2022 年春节提升 57%，春节后（01.28-02.05）

二手房日均成交量较 1 月春节前（01.01-01.20）提高 30%以上，2 月上半月（1

日-15 日）二手房日均成交量较 1 月上半月增长超 70%。 

 政策放松效果释放与预期企稳是主要原因。2023 年二手房迎来强势复苏首先是

2022 年需求端政策持续放松的结果，2022Q4 是政策又一密集出台期，2022 年 11

月以来北京、杭州、成都、西安、南京、武汉等高能级城市先后优化“四限”政策。

当前政策仍在宽松，根据贝壳数据 2023 年 2 月百城首套主流利率 4.04%达到 2019

年以来的低点，在首套贷款利率动态调整机制下，23 城首套利率下调，首套利率

低于房贷利率下限（4.1%）的城市增加至 34 城市。其次，价格预期企稳是市场触

底回升的核心原因。2023 年 1 月贝壳 50 城二手房价格指数环比上涨 0.2%，是连

续 17 个月环比下跌以来首次止跌。而统计局数据同样显示出价格企稳趋势，2023

年 1 月 70 个大中城市中，新房和二手房价格环比上涨城市分别为 36 和 13 个，环

比分别增加 21 和 6 个。我们认为，防疫政策调整后，居民收入预期和消费动力修

复也有利于市场回暖，但核心原因仍在于前期政策传导和当前预期企稳。 

 前置指标持续改善，23H1 二手房景气度有望维持。在二手房典型交易流程中，带

看是签约的前置环节，带看量可视为网签成交的前瞻指标，前瞻指标的持续修复为

本轮周期二手房市场修复的可持续提供支撑。根据贝壳数据，春节期间贝壳 50 城

二手房带看量较 2022 年春节提升 28%，其中成都和重庆同比分别提升 1.5 倍和 1

倍，珠三角重点城市惠州、东莞及佛山春节期间带看量较 2022 年春节翻倍，一线

城市深圳春节期间带看量同比增幅达 86%。我们认为，当前前瞻指标修复趋势仍

在强化，政策持续宽松背景下购房者观望情绪的减弱有利于二手房市场交易热度

的回升，虽然维持春节期间的高热度难度较大，后续或出现阶段性环比回落，但

从量的角度来看成交量有望维持在正常区间，2023年上半年二手房持续修复可期。 

 新房成交修复弱于二手房，一二手传导机制仍在。新房市场热度不及二手房，较

2021 年仍有差距。截至 2 月 23 日，30 大中城市商品房累计成交 1890 万平，累

计同比-15.3%，环比上周降幅收窄 3.5 个百分点，但同比 2021 年仍有 34.2%的降

幅。我们认为，本轮周期购房者对于期房交付的担忧或阻碍新房修复，弱线城市新

房修复难度较大，以及出险房企项目去化难度较大或拖累全国整体修复进程，但新

房与二手房传导机制仍在，伴随新房优质供给释放，二手房市场热度有望逐渐传导。 

 投资建议：我们认为，当前二手房触底修复趋势基本确立，装修建材零售端需求有

望快速回暖，短期建议关注零售业务占比较高的建材企业，重点关注：兔宝宝、伟

星新材、蒙娜丽莎、三棵树、北新建材等。中期来看，随着地产销售回暖以及企

业出货环比改善，消费建材有望进入盈利业绩及估值双升阶段，消费建材龙头仍极

具配置价值，建议关注东方雨虹、科顺股份、青鸟消防等。 

 风险提示：经济下行影响收入预期、房企暴雷加重观望情绪、房地产政策超预期收

紧。 
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表 1：新房及二手房周度成交数据追踪（截至 2023 年 2 月 23 日） 

指标 
当周成交面积 

（万平） 

周度环比 

（%） 

周度同比 

（%） 

当年累计成交面积 

（万平） 

当年累计同比 

（%） 

累计增速环比上周 

（pct） 

新房 

30 大中城市 315  22.8% 7.7% 1,890  -15.3% 3.5  

一线 61 5.2% -17.3% 443 -17.3% 0.0 

二线 175 26.3% 2.6% 1,050 -18.9% 3.3 

三线 79 31.9% 64.3% 397 -1.3% 8.9 

二手房 

18 城 208  19.2% 100.5% 1,045  41.5% 9.6  

一线 42 10.8% 47.3% 220 11.2% 6.1 

二线 156 21.3% 121.0% 781 56.7% 10.6 

三线 10 25.8% 118.5% 44 3.6% 14.2 

资料来源：Wind，德邦研究所；注：二手房 18 城为 Wind 披露有连续成交数据的 18 个主要城市，包含一线城市北京、深圳；二线城市杭州、苏州、

南京、无锡、成都、青岛、大连、厦门、佛山、南昌、南宁；三线城市金华、扬州、江门、柳州、岳阳。 

 

图 1：30 大中城市周度商品房成交面积（万平，横坐标为周度，下同） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 2：2023 年第 1 周至第 8 周 30 大中城市商品房成交面积  图 3：2023 年第 1 周至第 8 周一线城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 4：2023 年第 1 周至第 8 周二线城市商品房成交面积  图 5：2023 年第 1 周至第 8 周三线城市商品房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 6：18 城周度二手房成交面积（万平） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 7：2023 年第 1 周至第 8 周 18 城二手房成交面积  图 8：2023 年第 1 周至第 8 周一线城市二手房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 9：2023 年第 1 周至第 8 周二线城市二手房成交面积  图 10：2023 年第 1 周至第 8 周三线城市二手房成交面积 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

 闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究， 2021 年加入
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 王逸枫 建筑建材行业研究员，剑桥大学经济学硕士，2022 年加入德邦证券，主要负责水泥、玻璃、玻纤和新材料。曾任职于浙商证
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