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宏观调研系列之四    
 
当前二手房的现状  

 2023 年 05 月 25 日 

 

全国楼市经历 2-3 月“小阳春”后，4 月以来新建住宅和二手住宅成交量季节性回

调。部分城市二手房挂牌量增长速率较快，挂牌价指数连续走低。中国二手房市场目

前到底发生了怎样的变化？ 

我们调研两大板块二手房市场，上海以及环沪经济带城市（杭州、苏州、太仓）以及

中部长江经济带城市（武汉、宜昌、枝江、长阳），以期反映更多二手房市场现实。 

➢ 2-3 月楼市“小阳春”过后二手住宅市场成交转淡。 

实地调研的意义在于我们能够更加清晰获知细节线索和现实逻辑。调研现实反馈今年

2-3 月楼市“小阳春”之后，二手房成交转淡，与高频数据反馈信息一致。4 月以来

二手房成交转淡过程中有三点特征值得关注。 

（一）前期积压需求集中释放后，二手房买卖双方价格博弈加剧。4 月以后刚需购房

阶段性退坡，然而二手房供应保持稳定，供需双方价格博弈加剧，成交周期拉长。 

（二）非一线城市二手房普遍面临新房供应带来的二手房价格压制。新房价格主动或

被动限价，压制了二手房价上涨空间。 

（三）一线城市二手房偏稳健，整体成交价仍小幅增长。成交量回落背景下，一线城

市二手住宅成交价格仍维持一定韧性，这与 4 月统计局公布的一线城市二手住宅指数

趋势保持一致。 

➢ 二手住宅市场分化格局下的三点具体演绎。 

当前二手住宅市场分化的格局分化，综合不同地区和不同板块的量价表现，我们可以

总结得到三大特征。 

第一，热门城市优于非热门城市，沿海经济带优于中部经济带。城市分化背后仍然是

区域经济分化以及当地居民财力分化（居民手中持有储蓄）。 

第二，不同品质住宅板块分化加剧。综合不同城市及板块调研信息，我们得到由强及

弱排序：豪宅>大面积改善型住宅>刚需住房>小面积改善型住宅。 

第三，价格抗跌的住宅板块内部也呈现一定程度分化。豪宅以及”大刚改”住宅价格比

较抗跌，即便如此，这些二手住宅内部仍产生一定分化，分化主要取决于房龄、楼

层、景观、物业水平等因素。 

➢ 相较于其他类型住宅，此次调研显示“小刚改”住宅价格更为弱势。 

我们认为小刚改价格相对偏弱主要三点因素有关。 

一是，居民收入预期的不稳定性。以杭州某曾经热门的板块为例，大厂效应退潮后该

区域从去年下半年开始出现普遍降价。 

二是，产业布局调整带来相关就业压力。去年至今，长三角陆续有代工工厂将部分产

线调整，这一点在宏观数据上有同步印证。我们调研发现，受产业调整影响，苏州工

业园区相关板块的购房和租房市场皆受负面影响。 

三是，稀缺性但前期投机氛围浓厚的住宅区域退热。典型板块有上海大虹桥等。 

➢ 当前二手房挂牌看似放量背后的“虚”与“实”。 

2-3 月“小阳春”过后，媒体对于城市二手房挂牌抛压渲染较多。实地调研之后，我

们发现市场对当前真实二手房挂牌格局存有两点认知偏差。 

（一）二手房挂牌新增并未大幅增加，事实上供给相对稳定。局部板块挂牌量看似异

增，主因多处挂牌、应对成交周期拉长而提前挂牌等，真实二手房供给并未激增。 

（二）二手房挂牌动机趋于多元化，这些挂牌反映出当下地产若干新现象。例如本地

改善性需求和异地改善型需求仍偏强韧，相关挂牌背后都有置换并追求更高改善型住

房的影子。此外，当下宏观环境增大就业压力，变现需求对应二手挂牌较往年增加。 

综上，当下实际有效挂牌量未如预期严峻。只因各种原因挂牌数量“表象”扩大。 

风险提示：调研数量与范围有限、地产调控政策超预期。 
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引言 

全国楼市经历 2-3 月“小阳春”后，4 月以来新建住宅和二手住宅成交量季节

性回调。 

部分城市二手房挂牌量增长速率较快，挂牌价指数连续走低。有关中国存量

房地产过剩担忧随之而起。 

我们在上海以及环沪经济带城市（杭州、苏州、太仓）以及中部长江经济带

城市（武汉、宜昌、枝江、长阳）进行专项调研。 

我们尝试从实地调研的一线视角观察当下商品住宅成交回落原因，并尝试解

开当前存量房市场面临怎样的结构分化。 

 

 

1 楼市“小阳春”过后二手住宅市场成交转淡 

春节“小阳春”过后，4-5 月新房销售和二手房销售总量数据转弱，成交价承

压。我们在环沪经济带以及中部长江经济带城市的不同住宅板块的调研反馈，基

本与之前高频数据反馈结果一致。 

实地调研的意义在于我们能够更加清晰获知细节线索和现实逻辑。 

调研信息反馈当下存量商品住宅正在经历的现状，总结起来有如下几点特征。 

第一，积压需求集中释放后，业主和购房者博弈加剧。 

据调研反馈，进入 4 月之后，刚需购房阶段性退坡，叠加存量房供应稳步增

长，二手房成交周期普遍拉长，供需双方在成交价方面博弈加剧。 

第二，非一线城市二手房普遍面临新房供应带来的二手房价格压制。 

和高频数据较为吻合，4 月之后成交量回落，二手房成交价出现松动；一线

和非一线城市表现分化，非一线城市跌价幅度更为显著。 

一来，强二线城市由于限价政策造成了新房和二手房存在较大套利空间，新

房供给较为充足，新房推盘对二手住房价格上涨造成明显压制。类似情况在

调研杭州、苏州等地区反馈比较充分。 

二来，普通二三线城市新房和二手房倒挂情况不多见，但新推盘出现新房价

格直降和赠送车位、家具等优惠情况。新房实际成交价下调，对当地二手房

市场价格也形成压制。类似情况在武汉、苏州、太仓等地也有相应充分反馈。 

第三，一线城市二手房偏稳健，整体成交价仍小幅增长。 

成交量回落背景下，调研样本中上海的住宅成交价格仍维持一定韧性，这和
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4 月统计局公布的一线城市二手住宅指数的趋势一致。 

以我们调研的上海长宁某刚改小区为例，4 月之后成交量显著回落，但依据

链家内网实际成交价信息，整体价格较 2021 年成交价仍录得小幅正增。 

 

图1：30 大中城市房地产成交面积（万平方米）  图2：九大城市二手商品房成交面积（平方米） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院   

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院   

注：九大代表城市分别选取：北京、深圳、杭州、成都、南京、青岛、

苏州、东莞、佛山 

 

图3：2023 年 3-4 月各梯队城市新建及二手住宅价格环比涨跌数据 

 
资料来源：wind，国家统计局，民生证券研究院 

 

2 二手住宅市场分化格局的演绎 

当前二手住宅市场分化的格局极致演绎，综合不同地区和不同板块的量价表

现，我们得到几点核心结论： 

第一， 热门城市二手住宅市场仍保持相对强势。 
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参考二手住宅成交量价、以及调研反馈的新房中签率情况，不同城市的楼市

表现呈现一定梯度：上海>杭州>苏州>太仓~武汉。 

据中指的项目成交价量数据，上海 4 月份二手住宅成交量环比回落，而平均

成交价仍微增。相较之下，非热门城市，例如苏州以及武汉，二手住宅平均

成交价已经回落至去年 Q4 的水平。 

我们调研过程中发现，昆山、太仓、长江经济带沿线城市的新房优惠力度较

大。相对而言，苏州热门板块仍维持较低的新房中签率，楼市表现相对健康。 

城市分化背后仍然是区域经济的分化，环沪经济带城市群整体表现优于中部

经济带城市。 

如我们在之前的研究报告《地产大分化时代已来》中提及，东部地区房地产

市场大概率受益于两方面因素保持相对优势，一是偏低的地产库存，二是偏

多配超额储蓄。 

图4：调研城市二手商品住宅价量表现 

城市 指标 
2023 年

04 月 

2023 年

03 月 

2023 年

02 月 

2023 年

01 月 

2022 年

12 月 

2022 年

11 月 

上海 销售价格(元/㎡) 62851 61665 59818 59915 59189 56396 

上海 销售面积(万㎡) 129.55 178.8 143.9 60.94 89.43 110.8 

苏州 销售价格(元/㎡) 27769 28186 28214 27396 27717 28330 

苏州 销售面积(万㎡) 75.79 79.97 39.75 40.6 39.8 49.31 

武汉 销售价格(元/㎡) 16477 17154 16259 16374 16473 16778 

武汉 销售面积(万㎡) 117.26 116.5 68.39 57.53 63.01 45.66 
 

资料来源：中指数据库，民生证券研究院 

 

第二， 不同品质住宅呈现更深度分化。 

成交量整体走低背景下，二手住宅价格走势并非统一大幅下滑。根据我们实

地调研反馈，不同品质住宅呈现更深度分化。 

目前不同类型二手房的价格抗跌性排序（由强及弱）：豪宅>大面积改善型住

宅>刚需住房>小面积改善型住宅 

 

第三，二手住宅抗跌板块内部也存在一定程度分化。 

豪宅和大面积改善性住房两大板块抗跌性相对更强。而在这两大板块内部，

也存在一定程度的分化。 

（1）二手豪宅和高品质改善性住宅价格分化，主要取决于房龄、景观、楼

层、地段等因素。房龄越低、景观越好（例如江景房）、楼层偏高、地段在
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市中心或者毗邻热门商场等，此类住宅价格表现越强。 

（2）小区规划以及物业管理也是同板块不同小区价格分化的重要因素。 

 

第四，小面积改善型住房板块，跌价现象最为普遍。 

结合宏观经济基本面和我们的实地调研反馈，可以发现该板块跌价背后主要

有三大原因： 

（1）居民收入预期不稳定性。 

比较典型案例是杭州某曾经的楼市爆盘，大厂效应退潮后，员工收入预期下

降，该区域自去年 5、6 月份之后便出现，普遍降价。 

（2）产业转移带来相关住宅房价面临下跌。 

我们调研苏州工业园区发现，当地制造业产业迁移在疫情间出现加速的情况，

人口随着产业迁出而流出对区域房地产市场产生一定影响。 

（3）缺乏稀缺性但前期投机氛围浓厚的边缘改善性住宅区域退热。 

如上海大虹桥，由于过多依赖未来规划但实际稀缺性不足，价格回落幅度较

为明显。 

 

第五，刚需盘观望氛围浓厚，但整体价格下跌空间比较有限。 

今年 2-3 月疫情积压购房需求集中释放，进入 4 月之后，刚需成交量回落，

成交周期同步拉长。整体价格下跌的空间已比较有限，主要有两点原因： 

（1）高线城市住房降级，冲抵了逆城市化需求减量。这也是为何高能级城

市刚需住宅价格表现尚可的原因。 

以上海浦东郊区某典型刚需住宅小区为例，4-5 月尽管成交量回落，但买卖

方博弈加剧暂未出现明显降价现象。购买方观望的同时，挂牌方改善置换节

奏也在放缓。 

（2）低线城市住宅总价相对较低。刚需盘在以往多轮的房价周期内价格弹

性往往弱于改善以上定位的住宅价格，上涨和下跌空间都比较有限。 

以武汉和太仓为例，老城区房子尽管房龄较老，居住品质一般，但受益于便

利的交通，完善的配套，价格表现长期稳定，当前下跌空间也十分有限。 
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3 当前二手房挂牌看似放量背后的“虚”与“实” 

2-3 月“小阳春”过后，媒体对于城市二手房挂牌抛压渲染较多。实地调研

之后，我们发现市场对当前真实二手房挂牌格局存有三点认知偏差： 

第一，二手房挂牌新增供应总体而言没有井喷，二手房供给相对稳定。 

我们调研反馈，数据上看 2020 年疫情之后，二手房挂牌量延续增长，但事

实上每月新增供应整体维持稳定，当前二手房供给整体处于正常的放量节奏。 

从挂牌住宅的类型来看，刚需盘和小面积改善的挂牌量仍占主要比例。投机

盘抛售并不普遍，说明当前二手房交易市场仍处在相对稳定的状态。 

 

第二，局部板块挂牌量看似异常增多，主因三点扰动，并不意味着供给多增。 

调研过程中，局部区域挂牌貌似“激增”，但深入分析之后我们发现这一挂

牌量“貌似多增”有几处深层次原因： 

（1）多处挂牌。近期成交周期拉长之后，部分业主基于推进售房考虑，会

选择多个平台同时挂牌以及多次调整价格重新挂牌。这会造成数据上重复计

算，这会夸大挂牌量的数据表象，但实际上这部分房源并非新增供应。 

（2）成交周期拉长。部分业主并不急于当下就出售房产，但因市场成交周

期长，选择当下挂牌来应对成交周期拉长现实。这种情况下，这部分业主的

挂牌并不意味着当下真实售房意图，而是需求回落导致存量挂牌量较大。这

也能解释为何成交周期拉长之下，挂牌量增多但未同步对应二手房价格快速

下降。 

（3）二手住宅外网展示限制放松。依据调研反馈，一些房屋从中介公司内

网转移到外网挂牌，造成了挂牌激增表象。这种情况下，二手房挂牌数量多

增并不意味着新增供应放量，而是原有供应从内网转移到外网，挂牌量数量

表面上扩大。 

第三，二手房挂牌动机趋于多元化，这些挂牌反映出当下地产若干新现象。 

（1）本地改善性需求。刚需和小面积改善住宅的业主，倾向于置换本地大

面积改善住宅以及打新，所以刚需和小刚改挂牌占比较高。 

调研城市对该信息皆有反馈，这一现象在杭州等一二手价差较大、刚改需求

较旺的地方更明显，这说明仍然存在部分改善型住房需求。 

（2）异地改善型需求。三四线城市刚需和小面积改善住宅的业主，倾向于

置换省会城市住宅。这说明中部省会城市对省内人口流入仍存在一定吸引力。 

（3）变现需求。变现需求的原因主要有几种情况，一是资金链压力，二是
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收入预期不稳定，三是变现用作他用（如子女教育投入）；上海、杭州、苏

州以及武汉等地对该情况反馈较充分。这说明当前宏观经济形势对部分居民

的收入产生了影响，以及市场仍然存在部分变现需求。 

（4）人口流出。人口流出的问题考虑产业迁出（苏州、太仓）以及外籍人

口流出（苏州、杭州、上海）。这说明当前国际形势对部分城市的房地产市

场产生了一定影响。 

综上所述，实际有效挂牌并不如预期严峻，但由于各种原因挂牌表象扩大。

同时，我们也发现了一些新的挂牌现象，值得我们进一步关注。 

图 5：2022 年城市常住人口变化 

 
资料来源：各地统计局，民生证券研究院 

 

图 6：今年以来不同能级城市挂牌量指数变化 

 
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）调研数量与范围有限。本次调研城市以及住宅板块数量及范围有限，所

得结论可能与真实情况存在偏差。 

2)  地产调控政策超预期。地产调控政策超预期或对房地产销售价量表现有

重大影响。 
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