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高频系列研究（二）  

   

房价高频跟踪框架 
 

 2023 年 05 月 18 日 

 

房价高频指标统计口径繁多，各种统计来源的房价数据并不一致。统计数据和微

观直觉背离情况时有发生。 

本文系统梳理不同统计来源的房价高频指标，拆解相关基础数据和统计逻辑，试

图构建全面的高频跟踪框架，准确跟踪当前房地产价格走势。 

➢ 构建房价高频跟踪框架难点在于筛选有效指标。 

我国房地产价格同时受市场供需以及政策调控双重因素影响，这一客观现实导致

中国新房和存量房相关指标纷繁复杂，总结起来共有七类： 

商品住宅（新房）有备案价，网签价，和实际成交价； 

存量房（二手房）除了网签价和实际成交价，还有挂牌价、指导价、评估价以及

参考价政策。 

我们构建房地产价格高频跟踪框架，主要跟踪实际成交价和网签价。 

➢ 房价高频观察框架纳入四项指标。 

（一）统计局住宅销售价格指数（HPI）。 

统计局每月 15 号发布上月 70 城新建商品住宅和二手住宅价格指数。HPI 指数

有两点不足，一是样本数据未下沉到县级地区；二是基础数据更多依赖网签价格。 

（二）中指百城住宅价格指数。 

中指研究院每月初发布上月的百城新建住宅和二手房住宅价格指数。相较于统计

局官方数据，中指数据有三点补充，一是城市数据样本更为全面；二是底层数据

来自直属人员实地调查采集项目价格；三是数据发布更早。 

（三）中指重点城市项目成交价。 

作为住宅价格指数的补充，中指研究院还月频公布重点城市仅基于调查项目采集

的新建住宅销售价格，剔除保障房的新建住宅销售价格以及二手住宅销售价格。  

（四）城市二手房挂牌价格指数。 

国信达数据公布城市二手房价格指数，多数指标周频发布，可敏锐捕捉二手房市

场交易热度边际变化。 

➢ 高频框架反馈房价现状。 

利用高频框架跟踪当下地产价格走势，我们发现三点特征。 

第一，不同能级城市价格分化。百城住宅价格指数环比波动明显低于 70 城价格

指数，反映高能级城市呈现更强房价弹性，而整体趋势性上涨动能尚未形成。 

第二，对未来房价预期分歧较大。二手房挂牌指数弱于实际二手住宅成交价，房

价预期的分歧正在加大。 

第三，地产价格动能有所走弱。二季度以来，房价总量数据转弱，城市分化行情

延续。未来房价走势如何，需要我们保持密切关注。 

➢ 风险提示：地产政策超预期，数据口径可能发生变化。  
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引言： 

房价高频指标统计口径繁多，各种统计来源的房价数据并不一致。统计数据和

微观直觉背离情况时有发生。 

我们一直提示，2023 年资产定价重要的主线在于流动性，流动性取决于中国

资产负债表能否企稳，即房地产走势关系资本市场的流动性及风险偏好。因此我对

对 2023 年地产保持高度关注。 

本系统梳理不同统计来源的房价高频指标，拆解相关基础数据和统计逻辑，试

图构建全面的高频跟踪框架，准确跟踪当前房地产价格走势。 
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1 住宅价格基础指标详解 

统计局口径中的商品房销售包含住宅销售、办公楼销售、商业营用房以及其他

商品房。市场普遍关注商品住宅销售价格，商品房价格也是本文探讨的范围。 

商品住宅主要分为三大类：商品住宅，商品住宅（不含保障性住房）以及二手

房。 

新房和存量房存在多种价格表述，相关指标大致可以分为七类。 

商品住宅（新房）主要有备案价、网签价、实际成交价； 

存量房（二房）除了网签价和实际成交价，还涉及挂牌价、指导价、评估价、

参考价。 

实行参考价政策的地区会对二手房挂牌价进行相应管理，也体现了房价背后

政策调控的影子。 

七类房价指标中，高频数据主要跟踪实际成交价和网签价。 

实际成交价反映真实楼市交易更真实有效，但难以系统获取。网签价则相对公

开透明，但存在缺陷，典型缺陷有数据公布滞后，并且网签价较难真实反映实际交

易价格。网签价的缺陷也导致不同口径下地产价格存在分歧。 

图1：商品住宅类型 

住宅类型 住宅类别 指标含义 

新房 

商品住宅 
指房地产开发企业（单位）建设并出售、出租给使用

者，仅供居住用的房屋。 

商品住宅（不含保障性住

房） 

指商品住宅中剔除保障性住房的房屋，一般指剔除限

价房和经济适用房后的房屋。 

二手房 存量房 

指已经在房地产交易中心备过案、完成初始登记和总

登记的、再次上市进行交易的房产。包括商品房、允

许上市交易的二手公房（房改房）、解困房、拆迁

房、自建房、经济适用房、限价房。一般官方也会称

为存量房。 
 

资料来源：民生证券研究院绘制 
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图2：商品住宅房价指标 

住宅类型 房价指标 价格指标含义 功能 

新房 备案价 

备案价是指房地产开发公司

在取得商品房预售许可证的

同时，需要提交的预售价格

和变更范围。 

透明市场交易价格，并且对开放商

的商品出售起到督导作用，避免因

价格过度上涨或下调造成房地产市

场的不良冲击。 

新房&二手房 

实际成交

价/合同价 

实际成交价是购房者支付给

卖方的实际价格，最终价格

反映在购买合同上。 

追踪房地产供需结构的直观指标。 

网签价 

网签价是指购房者与销售对

象签订合同之后，要到房地

产相关部门进行备案，并公

布在网商网签价格是网管局

系统里体现的成交价，主要

杜绝“一房二卖”，使交易

更加透明公开。 

综合银行的评估和税务的指导价，

既满足银行的评估价（小于等于评

估价），又满足税务的指导价，最

终无论是银行贷款，还是税务缴税

都用统一的价格进行。 

二手房 

挂牌价 

挂牌价体现在二手房出售

时，业主委托出售登记的价

格，买方有一定的协调空

间。 

一定程度能表征二手房成交热度，

但在成交量收缩的情况下挂牌价指

标或出现失真。 

指导价 

指导价是当地政府通过定价

的权限、范围及各个区域的

价格浮动制定出的价格。 

税务局的纳税基准，若网签价格比

指导价低，则是以指导价为纳税标

准 

评估价 

评估价多用在二手房领域，

是由银行委托的第三方评估

机构对交易房产价值评估的

价格。 

银行放款额度的基准：银行根据评

估价决定放款额度 

参考价 

二手房参考价指的是各地政

府基于测算和评估，定期公

布所在城市热点二手楼盘的

交易参考价。 

实行二手房成交参考价政策的地

区，以参考价作为贷款、评估价的

依据，引导买卖双方回归理性，促

进二手房市场平稳健康发展。 
 

资料来源：民生证券研究院绘制 
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2 房价高频观察框架构建 

单一房价指标或难捕捉房价全貌并充分反映结构性特点。我们在房价观察框

架里主要纳入四类主要指标，用以综合反映房价走势。 

四类指标分别是统计局 HPI 指数，中指百城住宅价格指数，中指重点城市项

目汇总成交价，城市二手房挂牌指数。 

市场具有参考意义的房价指标可大致分位三类： 70 城住宅销售价格指数（统

计局发布），住宅销售价格指数和城市样本均价（地产研究数据监测中心），存量房

挂牌价格指数1（专注二手房机构发布）。 

我们筛选出四项房价指标纳入高频观察框架，更为全面勾勒房价和房价预期

的整体以及结构性趋势。 

1、统计局住宅销售价格（HPI）指数 

统计局官网每月 15 号发布上月 70 城新建商品住宅和二手住宅价格指数。 

作为唯一官方发布的房价指数，70 城新建商品住宅和二手住宅价格指数，能

够反映房地产交易信息，此外还作为决策部门调控地产的参考指标。 

统计局 HPI 指数反映真实地产价格走势存有两点不足： 

第一，城市数据样本相对有限，样本数据未下沉到县级地区。 

第二，新建住宅和二手住宅调查基础数据更多依赖网签价格。 

网签价格一方面存在滞后性，另一方面在实际成交过程中因为税费和贷款额

度相关问题，不能准确反映真实成交价。 

2、中指百城住宅指数 

中指研究院每月初发布上月百城新建住宅和二手房住宅价格指数。 

相较统计局的 HPI 指数，中指数据在样本涉及和价格获取方面存在方法上的

互补。 

首先，城市数据样本更为全面。中指研究院的样本数据覆盖城区、郊区以及较

为重要的下辖县市，数据样本基于实际情况有相应调整。此外中指数据还有样本均

价和样本中位数价，能够更直观反映现实中的房地产价格。 

其次，中指数据采用直属人员实地调查采集项目价格，这对官方网签价格形成

数据补充。 

 

1 按照房屋交易属性，目前的住宅销售价格统计分为新建住宅和二手住宅两大类，在新建住宅和二手

住宅下面，又都设立了 90 平米及以下，90-144 平米，144 平米以上三个基本分类。 
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最后，虽然都是月频数据，但是中指数据公布时间较统计局公布时间提前半个

月，实效更强。 

3、中指重点城市项目汇总成交价 

作为住宅价格指数补充，中指还月度公布重点城市基于调查项目汇总的新建

住宅价格，剔除保障房的新建住宅销售价格以及二手住宅销售价格。 

但值得注意的是，依据项目汇总的数据一方面城市样本缺失较多，另一方面项

目汇总的覆盖面以及统计口径的一致性存在较大波动，数据的使用范围相对有限。 

4、城市二手房挂牌指数 

存量二手房挂牌价指数可参考国信达数据公布的城市二手房价格指数，多数

指数可做到周频发布，可以较为敏锐捕捉二手房市场交易热度的边际变化。 

挂牌价和实际成交价有较大的协商空间，此外，在房价预期混乱以及成交量较

低等情况下，其参考价值将大打折扣。 
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图 3：房价高频观察框架 

 

资料来源：统计局、中指、国信达数据、民生证券研究院整理 

 

 

 

 

 

指标来源 指标类别 调查对象和范围 统计方法 发布内容 更新频率

70大中城市新

建商品住宅价

格指数

采用全面调查

方法，基础数

据直接采用当

地房地产管理

部门网签数据

70大中城市二

手住宅销售价

格指数

采用重点调查

与典型调查相

结合的方法，

基础数据来源

于房地产经纪

机构上报、相

关部门提供和

调查员实地采

价

百城新建住宅

价格指数

百城二手住宅

价格指数

住宅销售价

住宅销售价

（不含保障

房）

二手住宅销售

价

城市二手房挂

牌价格指数

缺陷

样本监测的口径或发生变化

调查城市覆盖重

点城市地区，样

本量相对有限

依据各地区房

管局的单套数

据进行汇总

主要包含重点城

市的新建商品住

宅、新建商品住

宅（不含保障

房）、二手住宅

的销售价

月度
城市样本缺失较多，数据使用

范围相对受限

国信达数据
指数基于全量互

联网挂牌数据

采用特征价格

模型测算，覆

盖337个地级

以上城市

包括全国范围内

主要城市存量房

市场以及基本分

类的环比、同比

以及样本均价

周度

中指研究院

挂牌价和实际成交价有较大协

商空间；在房价预期混乱以及

成交量较低等情况下，挂牌价

参考价值将大打折扣

中指研究院

调查城市为100

个样本城市，监

测样本包含保障

性住房，样本覆

盖城区、郊区以

及房地产市场较

为发达的下辖县

市。

通过中指研究

院和房天下在

各城市的直属

人员实地调查

采集项目数据

信息；企业填

报数据；中介

及经纪代理公

司提供的数据

信息；政府及

企业公开信息

主要包括100个

大中城市的新建

商品住宅、二手

住宅及其基本分

类的环比、同比

、成交均价/中

位数

月度

国家统计局

调查城市为70个

大中城市，调查

范围为70个大中

城市的市辖区，

不包含县。

主要包括70个大

中城市的新建商

品住宅、二手住

宅及其基本分类

的环比、同比、

定基价格指数。

月度

网签数据存在滞后性，且基于

税费和贷款额度等考虑有一定

操作成分；样本覆盖或存在结

构性偏差
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3 高频框架反馈房价现状 

整体楼市呈现止跌企稳的早期状态，高能级城市呈现更强的房价弹性。 

统计局以及中指研究院公布的月度住宅价格指数有三个维度的趋势评判参考，

一是当月价格上涨和下跌城市数，二是环比动能，三是同比动能；前两个维度能较

为直观的表现当下房价的边际变化。 

尽管中指的百城住宅指数和统计局 HPI 指数编制基于不同的统计口径以及样

本覆盖面，但从环比动能看房价的总体变化趋势，两者的历史走势倾向于一致。因

此，我们也可以在每月中旬统计局公布房价指数前，参考中指的百城住宅指数更为

高频把握价格走势。 

但 2021 年至今，百城住宅价格指数的环比波动明显低于 70 城价格指数环比

波动，背后反馈的是成交量缩减的情况下城市之间的分化进一步加剧：高线城市呈

现更强的房价弹性，而整体楼市呈现止跌企稳的早期状态，趋势性涨价动能尚未形

成。 

全国存量房挂牌价与二手房住宅价格指数产生背离，反映当前房价和房价预

期分化加剧。 

从历史趋势看，二手住宅挂牌价和成交价数据整体拟合度较高，但挂牌价受预

期扰动更大，在房价预期混乱的阶段和成交价将呈现较大出入。 

从国信达公布的二手挂牌价数据可以看到，3 月之后挂牌价环比转弱和 100

城二手住宅价格指数趋势吻合，但 3 月 70 城二手住宅环比涨幅走阔。两者的背离

可能有两点原因： 

一则，和新建住宅类似的，二手住宅的价格分化格局加剧， 

二则，当前的房价预期仍然存在较大分歧。 

图 4：高线城市呈现更强的房价弹性（%）  图 5：存量房挂牌价受预期扰动较大 

 

 

 

资料来源：wind，中指研究院，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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基于当前的高频跟踪反馈，5 月或迎来房价修复的第二阶段。 

从房价涨跌城市个数来看，一季度统计局住宅销售价格指数和百城住宅价格

指数反馈的信息一致，价格环比下跌城市数量整体呈减少的态势。 

但最新公布的 4 月统计局 HPI 指数走势承压，低线城市和二手住宅面临一定

房价调整的压力。 

新建住宅方面，4 月一线城市环比涨幅略扩，二三线城市环比涨幅回落。 

二手住宅方面，4 月一线城市二手房价格环比涨幅回落，其中上海环比由正转

负；二三线城市二手住宅销售价格环比由上月上涨转为持平。 

二手房挂牌价月度和周度数据同样指向 4 月以来热度环比走弱，从侧面验证

整体市场情绪受到压制。 

截至 5/14 当周，全国挂牌价价值数环比同比-0.43%，一线/二线/三线/四线

城市环比分别为-0.51%，-0.49%，-0.45%，跌幅较 4 月继续扩大。 

二季度往后，在总量数据转弱，城市分化行情延续的复苏第二阶段，仍需密切

跟踪高线城市的价格弹性。 

图 6：2023 年 3-4 月各梯队城市新建及二手住宅价格
环比涨跌变化 

 图 7：各线城市二手房出售挂牌价走势图 

 

 

 

资料来源：统计局，民生证券研究院  资料来源：国信达数据，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）政策超预期。房地产调控过松或过严。 

2）数据口径可能发生变化。文章所涉及数据较多，其口径在之后可能发生变化。 
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