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春节期间，人流快速达峰，消费也随之修复，然而当时地产高频数据反馈返乡

置业潮并未如期到来，市场将此信号解读为本轮地产修复偏慢。 

最新高频数据显示，春节过后新房和二手房的销售热度持续回温。毫无疑问，

春节过后地产销售反弹节奏之快，反弹时间之早，超越市场之前预期。 

过去两年，中国地产进入下行态势，行业低迷持续近两年。更为重要的是，过

去一年多时间，地产政策逐一松绑，不少地区地产政策放松力度空前，然而相

当长一段时间内地产销售相对平淡。 

好不容易去年年中部分高能级城市地产销售迎来小幅反弹，正当市场满心期待

地产修复之时，7 月郑州事件之后地产掉头向下，行业再陷低迷。 

面对今年开春之后初显回暖迹象的地产销售数据，也难怪市场充满疑虑，本轮

地产热度持续性能有多久？ 

 

➢ 基于高频数据观察，以及历史经验回溯，我们给出四点回应 

第一，历史经验表明，除非外力干扰，地产一旦起势，很难自发改变方向。 

第二，本轮地产修复持续性可能强于市场预期。 

第三，本轮地产的修复节奏路径或为，高能级城市一手房>高能级城市二手房>

低能级城市二手房>低能级城市一手房。 

第四，当前地产修复所处阶段为高能级城市一手房、高能级及中低能级城市二

手房交易热度快速攀升，下一阶段值得跟踪的关键指标是高能级二手房是否出

现涨价。 

 

➢ 节后地产快速反弹背后有两点原因，前期积压的刚改需求集中释放，叠加

前期政策放松的红利显现。 

如果说年后三周时间，长三角等沿海高能级地区地产销售反弹，更多起因在于

疫情期间积压刚改需求释放； 

那么最新高频数据上反馈出来的信息是，低线城市地产销售数据反弹有所加

快，或缘起低能级城市多维刺激需求政策。 

去年至今，地产因城施策一直在放松的路上，今年初不少城市再度加码政策放

松。 

今年 1 月 17 日，住建部下调首套住房公积金贷款利率，此后各地政府纷纷下调

首套房贷利率。有 15 个城市在今年 1 月首次下调首套房贷利率下限。 
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据贝壳研究院监测，2 月百城首套主流利率再创 2019 年以来新低，23 城市首

套房贷利率下降，首套利率低于房贷利率下限（4.1%）的城市增加至 34 城

市。从利率同比下调幅度看，三四线城市房贷利率同比降幅最大，首二套利率

同比降幅分别为 150BP 和 91BP。 

除利率变化外，三四线城市还出台了多重政策组合，例如购房补贴，放宽贷款

年限，放松限售等。 

 

➢ 回溯历史我们发现，地产一旦形成趋势，除非出现外生冲击，否则地产很

难自发转向。 

中国的地产周期实质上是政策周期。 

回溯过往历史商品房销售数据，我们发现 2005年以来，中国共经历五轮地产周

期。每一轮地产跌宕起伏，背后都有政策调控的影子。换言之，政策松紧决定

了房地产周期的开始与终结。 

近年稍显复杂，疫情以及郑州事件等非政策事件也会影响地产表现。例如去年

年中高能级地产销售结束一个季度左右的回暖，再度步入下行通道，直接原因

在于郑州事件扰动，深层次原因在于三季度以后全国各地疫情再度扩散。 

考虑到这一点，我们清晰发现这样一个事实，地产一旦形成趋势，除非遇到政

策压制或疫情扰动等外部干扰，否则地产趋势不会轻易转向。 

即，当前地产交易热度未来极有可能持续一段时间。 

 

➢ 我们认为，本轮地产修复或将延续如下路径（按修复节奏顺序）：高能级城

市一手房>高能级城市二手房>低能级城市二手房>低能级城市一手房。 

之所以做出这样的推断，主要考虑本轮地产修复的需求原动力与 2022 年积累

的超额储蓄密切相关。 

从地域上看，本轮超额居民超额储蓄的累积，东部地区贡献约 6 成比例，中部

地区和西部地区各贡献约两成。这意味着若私人部门风险偏好得到提振，本轮

地产回升节奏仍将首先出现在东部沿海地区，而后辐射到中西部低能级城市。 

此外还有三点原因导致本轮地产回暖，先从高能级一手房开始。 

第一，中国当前一线以及核心二线城市新房和二手房存在价差，而且高能级城

市新房出现停工项目的比例极低，持有超额储蓄的高能级城市购房需求，更有

动力涌向新房。 

第二，本轮地产因城施策放松范围较广，但高能级刚改需求能够吃到的政策红

利最大。 

第三，高能级城市享受人口流入，长期来看地产仍有涨价预期。 

这也是为什么我们观察到今年春节过后，高能级城市新房交易热度快速回升。 

高能级城市刚改需求推升新房交易之时，相关客群还在二手房市场卖出首套

房，所以这个时候我们看到高能级城市一手房交易热度起来，同时二手房交易

热度也在攀升，但二手房价格并未显著抬升。 

直到高能级新房需求大于供给之时，剩余需求再会回流高能级城市的二手房市

场，届时二手房市场可能会出现量价齐升。 

本轮地产下行直接原因在于压降房企高杠杆，客观上当前地产最大的“有毒资
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产”其实是低能级城市停工项目。因此本轮地产修复进程中，低能级城市一手

房最不容易改善，同时改善节奏也是最慢的。 

 

➢ 顺延上述路径观察，当前市场或已进入到第二阶段，即二手房成交止跌放

量，本轮地产回暖持续性难被证伪。 

当前九大代表城市二手房日度成交数据已触及 2021年历史同期水平。数据样本

中，我们选取了金华、衢州、以及江门等二三线城市二手房成交价进行跟踪，

整体也已经出现了止跌企稳信号。 

这在一定程度上或指向，在前期积压的刚改需求释放后，本轮地产修复内生动

能和持续性或远超市场预期。 

 

➢ 房价企稳信号对大类资产定价意义重大 

我们仍需警惕，本轮地产周期不同于以往，从销售企稳到新开工投资改善需要

更长时滞。但房价企稳的信号显然超过房地产行业企稳本身。 

作为宏观经济的一个信号指标，地产价格企稳意味着金融资产负债表企稳，意

味着经济从上一轮衰退中走出来，意味着复苏的真正开始。 

正因如此，地产价格企稳对宏观的意义，远不止于地产投资起来多少，实体经

济能达到多少。地产价格企稳更大的意义在于宏观金融资产负债表修复，它深

刻决定资产定价方向。只要复苏信号被确认，那么股票表现将优于债券。 

在居民存款增速触及十年新高背景下，资产价格变动的幅度对于实体复苏强度

反应会相对脱敏，我们仍然强调一旦经济处于复苏态势，私人部门投融资信心

修复，超额储蓄将会成为资产定价的幅度解释变量。 

 

➢ 风险提示：地产销售数据不及预期，货币政策超预期。 

 

图 1：30 城房地产成交面积（万平米）  图 2：三线城市房地产成交面积（万平方米） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：横轴前后时间以春节为基准 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：横轴前后时间以春节为基准 
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图 3：九大城市二手房成交面积（平方米）  图 4：二线城市房地产成交面积（万平方米） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：九大城市分别选取：北京、深圳、杭州、成都、南京、青岛、苏州、

东莞、佛山；横轴前后时间以春节为基准 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：横轴前后时间以春节为基准 

   

图 5：衢州二手房成交均价（元/平方米）  图 6：江门二手房成交均价（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：横轴前后时间以春节为基准 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：横轴前后时间以春节为基准 

 

图 7：按地区分布超额储蓄规模  图 8：各省市超额储蓄规模 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 9：中国地产周期实质是政策周期 
 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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