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投资摘要： 

整体而言，新房价格韧性普遍强于二手房，一线城市房价韧性更强，低线城市房价已经深度调整。房价走势呈现出城市能级

越高，整体累计涨幅越大的特点，但一线城市新房累计涨幅落后于二手房，二三线城市新房累计涨幅超过二手房。城市能级

越高，房价从高点下跌的幅度越小，下跌持续时间越短。 

 

分城市能级而言： 

一线城市新房和二手房的供需长期都处于偏紧的状态，对房产价格形成了更强的支撑。特别是旺盛的高端购买力叠加长期的

供给不足与套利空间，有力的维持了其高端改善性市场的价格韧性。我们认为，当前一线城市普遍在放松限购限购、取消普

通住宅标准，被压制已久的改善性需求有望得到有效释放。二手房价格有望领先于新房出现企稳态势。随着优质二手房供给

的去化和新房供给的优化，新房市场价格也有望逐渐企稳。 

二线城市的情况较为分化，但也遵循城市相对能级越高，房价越具有韧性的规律。具有较好的人口流入和经济发展的杭州、

成都和西安，房价累计涨幅领跑二线城市，从高点的下跌幅度也是二线城市中最小的。我们认为，部分二线城市新房与二手

房的累计涨幅差距较大，在限售大幅放松的背景下，大量次新房的入市可能会对新房市场的价格造成一定的压力。 

大量三线城市的新房和二手房市场都已经处于深度调整的状态。我们认为，由于成本的支撑作用，很多三线城市新房价格进

一步下跌的空间已经不大。但此类城市的房价走势持续疲软，需求已经明显不足，后续新房依然面临缓慢而持久的去库存压

力。 

 

分户型而言： 

一线城市大户型具有更强需求支撑。我们认为，一线城市和部分核心二线城市高端市场的供给相对稀缺，高净值人群释放的

购买力有望支撑其高端改善性市场的价格韧性。但在规划设计标准放松和开发商愈发重视高端改善性产品开发的背景下，后

续高端市场的二手房可能面临产品力落后和挂牌量上升的压力。 

各线城市的刚需小户型都面临较大压力。我们认为，随着住房紧缺的情况发生了根本性的转变，改善性需求成为市场主导。

商品房市场将会更加专注于解决群众“住得好”的问题，刚需小户型将面临需求的下滑和保障房市场的双重挤压。 

 

对比美国而言，中国房价调整时间已经足够长，或许房价下跌压力最大的时期正在过去。中国 70 城的房价下跌持续时间已

经超过美国 20 城金融危机后的持续下跌时间。虽然中国 70 城房价从最高点的跌幅尚不及美国 20 城的跌幅，但以累计涨跌

幅计算，中国 70 城房价在相同时段内的累计涨幅已经显著低于美国 20 城。 

 

风险提示：行业政策落地不及预期的风险、行业基本面继续下行的风险 
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1. 新房累计涨幅显著高于二手房，多数城市二手房已经抹去多年涨幅 

当前新房累计涨幅显著高于二手房，新房与二手房的累计涨幅差距较大。以 2013 年 12 月为基点，截至 2024

年 10 月，70 城新建商品住宅价格涨幅为 27.1%，二手住宅价格涨幅为 7.2%。 

房价自 2021 年下半年开始进入下跌通道，二手房的下跌幅度和下跌持续时间都高于新房。截至 2024 年 10

月，70 城新建商品住宅价格指数距离最高点下跌 9.4%，下跌已经持续 3.2 年；二手住宅价格指数距离最高

点下跌 15.8%，下跌已经持续 3.3 年。截至 2024 年 10 月，70 城新建商品住宅价格已经回落至 2019 年 5

月的水平，二手住宅价格已经回落至 2017 年 4 月的水平。 

多数城市二手房已经抹去多年涨幅。70城新建商品住宅价格涨幅中位数为 26.5%，其中 65城的涨幅低于60%。

70 城二手住宅价格涨幅中位数为 5%，其中 62 城的涨幅低于 30%。 

图1：新房与二手房的累计涨幅差距持续扩大，二手房的下跌幅度和下跌持续时间都高于新房 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图2：70 城新房价格指数已经回落至 2019 年 5 月的水平，二手房价格指数已经回落至 2017 年 4 月的水平 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 



 

东兴证券深度报告 
房地产行业：房价专题：一线城市房价韧性较强，低线城市房价已经深度调整 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图3：70 城新房价格指数中位值为 126.5，其中 65 城的新房

价格指数低于 160 

 图4：70 城二手房价格指数中位值为 105，其中 62 城的新房

价格指数低于 130 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2. 一线城市房价韧性更强，低线城市房价已经深度调整 

城市能级越高，楼市整体累计涨幅越大，但一线城市新房累计涨幅落后于二手房，二三线城市新房累计涨幅

超过二手房。以 2013 年 12 月为基点，截至 2024 年 10 月，70 城中，一线/二线/三线城市新建商品住宅价

格涨幅分别为 65.2%/39.0%/17.8%，二手住宅价格涨幅分别为 66.5%/13.8%/0.2%。 

城市能级越高，房价从高点下跌的幅度越小，下跌持续时间越短。截至 2024 年 10 月，70 城中，一线/二线

/三线城市新建商品住宅价格距离最高点分别下跌 5.1%/7.2%/12.0%，下跌持续时间分别为 1.3 年/3.1 年/3.2

年。一线/二线/三线城市二手住宅价格距离最高点分别下跌 11.9%/15.0%/16.9%，下跌持续时间分别为 1.5

年/3.2 年/3.3 年。 

截至 2024 年 10 月，一线/二线/三线城市新建商品住宅价格已经分别回落至 2021 年 4 月/2020 年 2 月/2019

年 4 月。一线/二线/三线城市二手住宅价格已经分别回落至 2020 年 5 月/2017 年 10 月/2017 年 6 月。 

我们认为，各线城市的一二手房价格正面临不同的局面： 

1） 一线城市新房和二手房的供需长期都处于偏紧的状态，随着一线城市楼市政策的持续放松，长期压制的

改善性需求正在得到释放，对房产价格形成了一定的支撑。一线城市过去采取了更严格的调控措施来控

制房价上涨速度，长期的限购和限价政策压制了新房价格的上涨。部分城市新房价格上涨幅度甚至明显

落后于二手房，这是因为过去严格的新房限制政策，推动了大量需求转向二手房，拉升了二手房价格水

平。当前，被压制已久的刚需及改善性群体入市推升了二手房成交量，而需要“卖旧买新”的改善性需

求释放相对滞后，因此二手房价格有望领先于新房出现企稳态势。随着优质二手房供给的去化和新房供

给的优化，新房市场价格也有望逐渐企稳。 

2） 二线城市的情况较为分化，但也遵循城市相对能级越高，房价越具有韧性的规律。具有较好的人口流入

和经济发展的杭州、成都和西安，房价累计涨幅领跑二线城市，从高点的下跌幅度也是二线城市中最小

的。 

3）大量三线城市的新房和二手房市场都已经处于深度调整的状态。从三线城市的新房与二手房价格指数水

平来看，新房价格指数距离 2013 年 12 月的中位数涨幅已经低于 20%，二手房价格指数中位数已经跌破 2013
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年 12 月的水平。我们认为，由于成本的支撑作用，很多三线城市新房价格进一步下跌的空间已经不大。但

此类城市的房价走势持续疲软，需求已经明显不足，后续新房依然面临缓慢而持久的去库存压力。 

图5：城市能级越高，新房累计涨幅越大，从高点下跌的幅度

越小，下跌持续时间越短 

 图6：城市能级越高，二手房累计涨幅越大，从高点下跌的幅

度越小，下跌持续时间越短 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图7：一线城市新房累计涨幅落后于二手房，二三线城市新房累计涨幅超过二手房 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图8：一线城市新房价格指数已经回落至 2021 年 4 月的水平，二线城市回落至 2020 年 2 月，三线城市回落至 2019 年 4 月 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图9：一线城市二手房价格指数已经回落至 2020 年 5 月的水平，二线城市回落至 2017 年 10 月，三线城市回落至 2017 年 6

月 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

70 城一线城市中，上海新房价格指数创新高且累计涨幅最大，广州累计涨幅最小且跌幅最大。以 2013 年

12 月为基点，截至 2024 年 10 月，上海新建商品住宅价格累计涨幅为 89.2%；广州新建商品住宅价格累计

涨幅为 51.5%，距离最高点下跌 13.1%，新房价格已经回落至 2019 年 2 月的水平。 

70 城一线城市中，深圳二手房累计涨幅最大，广州累计涨幅最小且跌幅最大。以 2013 年 12 月为基点，截

至 2024 年 10 月，深圳二手住宅价格累计涨幅为 94.6%，距离最高点下跌 16.7%；广州二手住宅价格累计

涨幅为 46.8%，距离最高点下跌 17.1%，二手房价格指数已经回落至 2017 年 2 月的水平。 

图10：一线城市中，上海新房价格指数创新高且累计涨幅最

大，广州新房价格指数已经回落至 2019 年 2 月的水平 

 图11：一线城市中，广州新房价格指数跌幅最大，距离最高点

跌幅为 13.1% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图12：一线城市中，深圳二手房累计涨幅最大，广州二手房价

格指数已经回落至 2017 年 2 月的水平 

 图13：一线城市中，广州二手房价格指数跌幅最大，距离最高

点跌幅为 17.1% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

70 城二线城市中，西安新房价格指数累计涨幅最大，兰州新房价格指数累计涨幅最小。以 2013 年 12 月为

基点，截至 2024 年 10 月，西安新建商品住宅价格累计涨幅为 95.6%，新房价格指数已经回落至 2023 年 12

月的水平；兰州新建商品住宅价格累计涨幅为 12.7%，新房价格已经回落至 2018 年 9 月的水平。 

70 城二线城市中，合肥二手房价格指数累计涨幅最大，贵阳二手房价格指数累计涨幅最小。以 2013 年 12

月为基点，截至 2024 年 10 月，合肥二手住宅价格累计涨幅为 50.4%，二手房价格指数已经回落至 2017 年

7 月的水平；贵阳、长春和海口二手房价格指数已经跌破 2013 年 12 月的基点水平，跌幅分别为 3.0%、0.7%

和 0.3%。 

图14：二线城市中，西安新房价格指数累计涨幅最大，新房价

格指数已经回落至 2023 年 12 月的水平 

 图15：二线城市中，兰州新房价格指数累计涨幅最小，新房价

格指数已经回落至 2018 年 9 月的水平 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图16：二线城市中，合肥二手房价格指数累计涨幅最大，二手

房价格指数已经回落至 2017 年 7 月的水平 

 图17：二线城市中，贵阳二手房价格指数累计涨幅最小，贵阳、

长春和海口二手房价格指数已经跌破 2013 年 12 月的水平 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

70 城二线城市中，新房价格指数距离最高点跌幅最大的城市是哈尔滨，从最高点跌幅最小的城市是西安。

以 2013 年 12 月为基点，截至 2024 年 10 月，哈尔滨新建商品住宅价格距离最高点下跌 16.6%，西安新建

商品住宅价格距离最高点下跌 1.2%。 

70 城二线城市中，二手房价格指数距离最高点跌幅最大的城市是哈尔滨，从最高点跌幅最小的城市是昆明。

以 2013 年 12 月为基点，截至 2024 年 10 月，哈尔滨二手住宅价格距离最高点下跌 23.8%，昆明二手住宅

价格距离最高点下跌 8.8%。 

图18：新房价格指数距离最高点跌幅最大的城市是哈尔滨，跌

幅为 16.6% 

 图19：新房价格指数距离最高点跌幅最小的城市是西安，跌幅

为 1.2% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图20：二手房价格指数距离最高点跌幅最大的城市是哈尔滨，

跌幅为 23.8% 

 图21：二手房价格指数距离最高点跌幅最小的城市是昆明，跌

幅为 8.8% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

3. 一线城市大户型具有较强需求支撑，刚需小户型普遍面临更大下行压力 

一线城市大户型具有较强需求支撑。我们认为，一线城市旺盛的高端购买力叠加长期的供给不足与套利空间，

有力的维持了其高端改善性市场的价格韧性。一方面，长期的土地供给相对不足与 70/90 政策的实施，使得

一线城市的高端改善性需求供给长期不足；另一方面，长期的限价政策又带来了部分地区高端住宅的一、二

手房价格的长期倒挂。 

各线城市的刚需小户型都面临较大压力。我们认为，随着住房紧缺的情况发生了根本性的转变，改善性需求

成为市场主导。随着房地产行业的发展进入新阶段，保障性租赁住房将着力于解决新市民、青年人“有得住”

的问题，商品房市场将会更加专注于解决群众“住得好”的问题。刚需小户型正面临需求的下滑和保障房市

场的双重挤压。 

70 城新房中，一线城市 144 平以上的户型累计涨幅最大，二线城市三类户型的累计涨幅接近。以 2013 年

12 月为基点，截至 2024 年 10 月，一线城市，144 平以上的户型涨幅中位数水平最高(83%)，90-144 平米

的户型涨幅中位数水平最低(64%)；三线城市，90 平及以下的户型涨幅中位数水平最高(19%)，144 平以上

的户型涨幅中位数水平最低(10%)；二线城市三类户型的涨幅中位数相同(34%)。 

70 城二手房中，一线城市 144 平以上的户型累计涨幅最大，二线城市三类户型的累计涨幅接近。以 2013

年 12 月为基点，截至 2024 年 10 月，一线城市，144 平以上的户型涨幅中位数水平最高(68%)，90 平米及

以下的户型涨幅中位数水平最低(58%)；二线城市，90 平及以下的户型涨幅中位数水平最高(10%)，144 平

以上的户型涨幅中位数水平最低(7%)；三线城市，各类户型的房价指数中位数都已经低于 2013 年 12 月的水

平。 
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图22：从新房来看，一线城市，144 平以上的户型涨幅中位数水平最高，90-144 平的户型涨幅中位数水平最低；二线城市三

类户型的涨幅中位数相同；三线城市，90 平及以下的户型涨幅中位数水平最高，144 平以上的户型涨幅中位数水平最低 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图23：从二手房来看，一线城市，144 平以上的户型涨幅中位数水平最高，90 平及以下的户型涨幅中位数水平最低；二线城

市三类户型的涨幅中位数接近；三线城市，各类户型的房价指数中位数都已经低于 2013 年 12 月的水平 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

70 城新房中，一线城市和二线城市，均为 90 平及以下的户型跌幅最大。以 2013 年 12 月为基点，截至 2024

年 10 月，一线城市，90 平及以下的户型距离最高点的跌幅中位数最大(9.8%)，144 平以上的户型距离最高

点的跌幅中位数最小(8.3%)；二线城市，90 平及以下的户型距离最高点的跌幅中位数最大(9.4%)，144 平以

上的户型距离最高点的跌幅中位数最小(8.6%)；三线城市，三类户型的跌幅中位数接近。 

70 城二手房中，一线城市和二线城市，均为 90 平及以下的户型跌幅最大。以 2013 年 12 月为基点，截至

2024 年 10 月，一线城市，90 平及以下的户型距离最高点的跌幅中位数最大(14.2%)，144 平以上的户型距

离最高点的跌幅中位数最小(11.7%)；二线城市，90 平及以下的户型距离最高点的跌幅中位数最大(17.8%)，

90-144 平的户型距离最高点的跌幅中位数最小(16.6%)；三线城市，三类户型的跌幅中位数接近。 
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图24：从新房来看，一线城市，90 平及以下的户型跌幅中位数最大，144 平以上的户型跌幅中位数最小；二线城市，90 平及

以下的户型跌幅中位数最大，144 平以上的户型跌幅中位数最小；三线城市，三类户型的跌幅中位数接近 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图25：从二手房来看，一线城市，90 平及以下的户型跌幅中位数最大，144 平以上的户型跌幅中位数最小；二线城市，90 平

及以下的户型跌幅中位数最大，90-144 平的户型跌幅中位数最小；三线城市，三类户型的跌幅中位数接近 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

一线城市，从新房来看，三类户型累计涨幅最高的城市都是上海；从二手房来看，三类户型累计涨幅最高的

城市都是深圳。以 2013 年 12 月为基点，截至 2024 年 10 月，上海 90 平及以下新房累计涨幅为 93%、90-144

平为 86%、144 平以上为 92%。深圳 90 平及以下二手房累计涨幅为 104%、90-144 平为 84%、144 平以上

为 93%。 

一线城市，从新房来看，三类户型跌幅最大的城市都是广州；从二手房来看，90-144 平和 144 平以上户型

跌幅最大的是广州。以 2013 年 12 月为基点，截至 2024 年 10 月，广州 90 平及以下新房距离最高点跌幅为

13.5%、90-144 平为 12.8%、144 平以上为 12.2%；90-144 平二手房跌幅为 17.9%，144 平以上为 17.0%。

90 平及以下二手房跌幅最大的是深圳，距离最高点跌幅为 17.3%。 
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图26：从新房来看，一线城市，三类户型累计涨幅最高的城市

都是上海 

 图27：从二手房来看，一线城市，三类户型累计涨幅最高的城

市都是深圳 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图28：从新房来看，一线城市，三类户型跌幅最大的城市都是

广州，其中 90平及以下户型距离最高点跌幅为 13.5%、90-144

平为 12.8%、144 平以上为 12.2% 

 图29：从二手房来看，一线城市，90 平及以下户型跌幅最大

的是深圳，距离最高点跌幅为 17.3%；90-144 平和 144 平以

上户型跌幅最大的是广州，跌幅分别为 17.9%和 17.0% 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

4. 同海外对比来看，中国房价调整时间已经足够长 

中国 70 城的房价下跌持续时间已经超过美国 20 城金融危机后的持续下跌时间。08 金融危机发生后，美国

20 大中城市的房价经历了急跌到波动磨底的过程，美国 20 大中城市房价指数的急跌过程持续 37 个月，累

计下跌 31.8%；经历小幅反弹后，在第 71 个月到达最底部，最低点累计下跌 33.9%。中国 70 城的二手房价

格当前已经持续下跌 39 个月，累计下跌 15.8%。 

虽然中国 70 城房价从最高点的跌幅尚不及美国 20 城的跌幅，但以累计涨跌幅计算，中国 70 城房价在相同

时段内的累计涨幅已经显著低于美国 20 城。以最高点前 75 个月为基点，美国 20 大中城市房价指数至下跌

一阶段的底部，累计涨幅为 40.0%；中国 70 城二手房指数距今(2024/10)的累计涨幅为 12.4%。 
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图30：金融危机发生后，美国 20 大中城市的房价经历了急跌到波动磨底的过程，前期持续下跌过程持续了 37 个月，经历小

幅反弹后，在第 71 个月到达最底部；中国 70 城的房价下跌持续时间已经超过美国 20 城金融危机后的持续下跌时间 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图31：从整体来看，08 金融危机后，美国 20 大中城市房价指数持续下跌 37 个月，累计下跌 31.8%，最低点累计下跌 33.9%；

中国 70 城的二手房价格当前已经持续下跌 39 个月，累计下跌 15.8% 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图32：以最高点前 75 个月为基点，美国 20 大中城市房价指数至下跌一阶段的底部，累计涨幅为 40.0%；中国 70 城二手房指

数距今(2024/10)的累计涨幅为 12.4% 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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5. 总结 

1） 整体而言，新房价格韧性普遍强于二手房，一线城市房价韧性更强，低线城市房价已经深度调整。房价

走势呈现出城市能级越高，整体累计涨幅越大的特点，但一线城市新房累计涨幅落后于二手房，二三线

城市新房累计涨幅超过二手房。城市能级越高，房价从高点下跌的幅度越小，下跌持续时间越短。 

2） 分城市能级而言： 

a) 一线城市新房和二手房的供需长期都处于偏紧的状态，对房产价格形成了更强的支撑。特别是旺盛

的高端购买力叠加长期的供给不足与套利空间，有力的维持了其高端改善性市场的价格韧性。我们

认为，当前一线城市普遍在放松限购限购、取消普通住宅标准，被压制已久的改善性需求有望得到

有效释放。二手房价格有望领先于新房出现企稳态势。随着优质二手房供给的去化和新房供给的优

化，新房市场价格也有望逐渐企稳。 

b) 二线城市的情况较为分化，但也遵循城市相对能级越高，房价越具有韧性的规律。具有较好的人口

流入和经济发展的杭州、成都和西安，房价累计涨幅领跑二线城市，从高点的下跌幅度也是二线城

市中最小的。我们认为，部分二线城市新房与二手房的累计涨幅差距较大，在限售大幅放松的背景

下，大量次新房的入市可能会对新房市场的价格造成一定的压力。 

c) 大量三线城市的新房和二手房市场都已经处于深度调整的状态。我们认为，由于成本的支撑作用，

很多三线城市新房价格进一步下跌的空间已经不大。但此类城市的房价走势持续疲软，需求已经明

显不足，后续新房依然面临缓慢而持久的去库存压力。 

3） 分户型而言： 

a) 一线城市大户型具有更强需求支撑。我们认为，一线城市和部分核心二线城市高端市场的供给相对

稀缺，高净值人群释放的购买力有望支撑其高端改善性市场的价格韧性。但在规划设计标准放松和

开发商愈发重视高端改善性产品开发的背景下，后续高端市场的二手房可能面临产品力落后和挂牌

量上升的压力。 

b) 各线城市的刚需小户型都面临较大压力。我们认为，随着住房紧缺的情况发生了根本性的转变，改

善性需求成为市场主导。商品房市场将会更加专注于解决群众“住得好”的问题，刚需小户型将面

临需求的下滑和保障房市场的双重挤压。 

4） 对比美国而言，中国房价调整时间已经足够长，或许房价下跌压力最大的时期正在过去。中国 70 城的

房价下跌持续时间已经超过美国 20 城金融危机后的持续下跌时间。虽然中国 70 城房价从最高点的跌幅

尚不及美国 20 城的跌幅，但以累计涨跌幅计算，中国 70 城房价在相同时段内的累计涨幅已经显著低于

美国 20 城。 

6. 风险提示 

行业政策落地不及预期的风险、行业基本面继续下行的风险 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 
统计局 70 城房价数据点评：10 月一线城市二手房价格环比转正，二三线城市房价

环比降幅收窄—  
2024-11-15 

行业普通报告 
房地产 70 城房价数据点评：9 月各线城市住宅价格环比继续下滑，一线城市二手住

宅环比降幅最大—  
2024-10-18 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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