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2026 年开年以来，房地产市场在“量”“价”两个方面出现了积极变化，第一个变化是重点城市二手房成交持续放量，

第二个变化是二手房成交价结束了 2025 年 6月以来的加速下跌。 

房地产市场积极变化的背后，既有短期因素的影响，也离不开长期因素的支撑。 

从短期因素看，二手房成交放量的主要原因是新房和二手房需求的“跷跷板”， 年初以来房价跌幅的收窄主要是受季

节性因素的影响。 

与以往几轮市场阶段性回暖相比，年初以来房地产市场的改善有几个不同之处值得关注：一是本轮房价跌幅放缓的背

后，并未出现地产优化政策的身影，反而由市场自发的力量推动。二是过去几轮房价跌幅的收窄往往伴随着二手房挂

牌量的上升，但年初以来核心城市二手房挂牌量不升反降。 

从房价累计跌幅、租金回报率、房价收入比等长期因素看，当前多数城市的房地产市场接近估值底部，叠加核心城市

住房总需求已于 2025 年企稳，这意味着楼市已初步具备止跌回稳的条件，这也是年初以来房地产市场的改善与以往

几轮不同的核心原因。 

往前看，核心城市总需求企稳，租金回报率、房价收入比等长期因素接近估值底部，共同决定了年内房地产市场止跌

回稳的方向，而止跌回稳的节奏将取决于租金价格和二手房挂牌量等短期因素。 

展望 2026 年，“金三银四”是检验房地产市场止跌回稳节奏的关键窗口： 

乐观情形下，中国经济实现“开门红”，租金价格环比止跌。与此同时，重点城市二手房挂牌量保持相对稳定或延续开

年以来的去化态势。那么，房地产市场在“金三银四”结束后大概率仍能保持“量”和“价”的相对稳定，这意味着

本轮地产下跌周期的筑底，此后不同城市、不同类型的房产将开启分化的走势。 

保守情形下，租金延续下跌趋势，“金三银四”期间重点城市二手房挂牌量再度回升。那么，“金三银四”结束后房地

产市场可能在供给压力下开启新一轮调整周期，作为房地产市场由加速下跌到止跌回稳的过渡。 

考虑到房地产市场已接近估值底部，房地产市场新一轮调整的本质是预期改善前的“磨底”，房价跌幅预计相对有限。

当市场预期改善时，如核心城市租金止跌、物价持续回升，或政策利好释放，如贴息政策落地、加力城市更新等，房

地产市场有望实现止跌回稳。 

 

风险提示 

宏观经济改善程度不及预期，地产企稳节奏慢于预期，新房供给瓶颈加剧。 
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一、年初以来房地产市场的积极变化 

2026 年开年以来，房地产市场在“量”“价”两个方面出现了积极变化： 

第一个变化是重点城市二手房成交持续放量。截至 1月 25 日，22城二手房成交面积的同比降幅收窄至-13.0%，较上
月-26.8%的降幅明显改善。从成交趋势看，开年以来 22城二手房成交面积环比延续正增长，1月 25 日当周 22 城二手
房成交面积已回升至 279.0 万平方米，为 2025 年 6月以来的最高水平，同比增速由负转正，回升至 17.7%。剔除春节
错位因素后，1月 25 日当周 22城二手房成交面积较农历同期降幅收窄至-5.2%，前值为-21.3%。 

尽管从网签数据看，1月重点城市的二手房成交量较去年同期仍略有逊色，但从更加领先的中介实时签约数据看，多
数城市二手房成交已好于去年同期。截至 1月 25日，全国 26个重点城市二手房中介实时签约套数同比增长 27.0%，
环比增长 18.5%。考虑到中介实时签约数据的领先性，开年以来二手房市场“量”的修复不仅有望延续至春节前，改
善幅度也有望提升。 

以上海为例，截至 1 月 25 日二手房成交已突破 1.8 万套，按照当前的成交节奏看，1 月上海二手房成交套数将达到
2.2 万套，连续三个月处在 2万套的荣枯线以上。 

图表1：1月以来 22 城二手房成交面积延续回升（万平方米） 

 

来源：ifind，国金证券研究所 
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图表2：重点城市二手房中介实时签约套数同比改善 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

第二个变化是二手房成交价结束了 2025 年 6 月以来的加速下跌。1月全国二手住宅挂牌价环比降幅收窄至-0.7%，而
此前半年的月环比跌幅基本保持在-1.3%左右。剔除结构性失真和成交滞后的干扰，房价跌速放缓的趋势更加明显，1
月一、二、三线城市二手房挂牌价格月环比分别为-0.3%、-0.7%、-0.6%，较 2025 年底-0.5%、-0.8%、-0.7%的月环比
跌幅改善。 

图表3：全国二手房挂牌价和成交价环比跌幅均收窄（%） 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 
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图表4：不同能级城市二手房挂牌价环比跌幅 

 

来源：趋势动物，国金证券研究所 

 

二、房地产市场积极变化的背后：短期因素的影响 

从短期因素看，二手房成交放量的主要原因是新房和二手房需求的“跷跷板”。 

随着房地产市场步入存量时代，新房和二手房的销量往往此消彼长，形成了需求“跷跷板”。 

2025 年 12 月，房企年末冲量，重点城市优质项目入市增加，40 城新房住宅日均销售面积回升至 65.5 万平方米，环
比增长 43.1%，同比降幅由 11 月的-36.7%收窄至-23.2%。在此期间，二手房销售相对平淡，22 城二手住宅日均销售
面积同比降幅由 11月的-19.8%走阔至-26.8%。 

2026 年 1 月，新房市场重回“淡季模式”，由于二手房价格调整已较为充分，相较于“老现房”更有竞争力，因此年
初以来二手房成交持续放量，但新房销量相对乏力。截至 1 月 21 日，40 城新房住宅日均销售面积降至 34.5 万平方
米，同比降幅走阔至 30.7%。 

年初以来房价跌幅的收窄主要是受季节性因素的影响。房地产市场于 2021 年 6 月开启下行周期，此后每年年底房价
跌幅均明显收窄，并于次年 3-4 月开启新一轮下跌周期。这背后的原因是临近春节卖家观望情绪增加，在“与其主动
降价不如等待‘金三银四’行情”的心态下，房价跌速往往放缓。但这也导致二手房挂牌量在 3、4月快速上升，供需
失衡往往导致 4月之后房价跌幅再度走阔。 
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图表5：全国二手房挂牌价环比跌幅收窄 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

与以往几轮市场阶段性回暖相比，年初以来房地产市场的改善有几个不同之处值得关注： 

一是本轮房价跌幅放缓的背后，并未出现地产优化政策的身影，反而由市场自发的力量推动。 

除季节性因素外，2021 年以来历次房价跌幅收窄的背后往往离不开政策利好的释放。例如，2024 年 9 月我国出台了
一揽子房地产优化政策，包括二套房首付比例下调为 15%、下调存量房贷利率、一线城市放松限购等。但历次地产优
化政策落地后，成交量价的改善周期通常仅能维持 1-3 个月，原因在于房价泡沫尚未充分去化时，政策的刺激只能带
来此前积压需求的释放，却不足以长期支撑房价的估值。 

但年初以来市场改善的背后并没有政策的驱动，核心原因在于长期因素对房地产市场的支撑。从估值的角度看，房地
产市场的泡沫已去化的较为充分，这也是“这次可能不一样”的关键原因。往前看，未来房地产市场的止跌回稳大概
率是估值底部的“自然筑底”，而非政策刺激的结果。 

二是过去几轮房价跌幅的收窄往往伴随着二手房挂牌量的上升，但年初以来核心城市二手房挂牌量不升反降。 

随着“金三银四”的临近，叠加房地产市场经过四年半的调整，估值已基本回到底部区间，买卖双方的预期正在发生
转变，并体现在二手房挂牌量的变化上。以上海为例，二手房挂牌量自 2025 年 5 月连续 9 个月回落，目前上海二手
房狭义挂牌量已降至 8.9 万套，较 2025 年 4 月 12.0 万套的峰值减少 3.1 万套，达到过去两年的最低水平。此外，北
京、南京、厦门、天津等城市二手房挂牌量回落较快，较 2025 年 12 月分别下降 0.6、0.5、1.1、0.4 万套。 

值得注意的是，二手房挂牌量的下降不一定需要成交的改善，也可以是卖家的主动撤牌。2025 年 5 月以来，上海某头
部中介下架房源里超过 60%是卖家主动撤牌。随着房价的持续调整，部分卖家难以接受以亏本的价格出售房产，选择
“售转租”，将房子视为类固收资产。 

同时，2025 年上海新房和二手房的销售总面积已实现止跌回稳，和 2024 年基本持平。从成交结构看，上海的二手房
成交占比仍有提升空间，二手房需求可能较 2025 年继续回升。在此背景下，二手房挂牌量的回落将推动供需再平衡，
并对价格形成支撑。 
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图表6：重点城市二手房挂牌量月度变化 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

图表7：上海二手房挂牌量快速回落 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 
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图表8：2025 年某头部中介二手房下架房源成交和撤牌占比 

 

来源：一房一万，国金证券研究所 

 

三、房地产市场积极变化的背后：长期因素的支撑 

从房价累计跌幅、租金回报率、房价收入比等长期因素看，当前多数城市的房地产市场接近估值底部，叠加核心城市
住房总需求已于 2025 年企稳，这意味着楼市已初步具备止跌回稳的条件，这也是年初以来房地产市场的改善与以往
几轮不同的核心原因。 

1、住宅总需求 

重点城市住宅总需求已经基本企稳。2025 年 40 城新建住宅销售面积 1.74 亿平方米，同比下降 11.6%。但新房销售的
“缩量”更多源于二手房成交占比提升导致的成交结构变化，而非居民购房需求的萎缩。如果将二手房纳入考量，2025
年 40 城新房和二手房住宅销售总面积约为 3.88 亿平方米，和 2024 年的 3.93 亿平方米基本持平。 

一线城市中，上海的总需求率先企稳，2025 年新房和二手房住宅销售总面积为 3474.8 万平方米，略高于 2024 年的
3474.7 万平方米，但北京、深圳和广州的住宅销售总面积较 2024 年仍有所回落。 

二、三线城市中，大连、南宁、扬州、江门、衢州等城市的住宅销售总面积在 2025 年实现了止跌回升，同比增速分别
为 42.5%、3.2%、11.6%、44.1%、7.5%。 

由于核心城市总需求已基本企稳，相较于二手房“量”的回升，“价”的改善对楼市止跌回稳更加关键。 
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图表9：重点城市新房和二手房住宅销售总面积 2025 年已基本企稳 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

2、房价累计跌幅 

当前全国二手住宅挂牌均价和成交均价较 2021 年 7月的历史峰值分别下降 37.0%和 40.5%，累计跌幅已超过海外多数
国家的房地产下行周期。其中，美国次贷危机期间房价的累计跌幅为 32.5%，下跌持续近 4年；日本 1991 年房地产泡
沫破裂到 2009 年房地产市场筑底期间，房价累计跌幅为 46.5%，下跌周期长达 18年。 

图表10：主要国家房地产下跌周期累计跌幅和调整时间 

 

来源：Wind、FRED,国金证券研究所 
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图表11：主要城市房价累计跌幅 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

事实上，由于各国房地产见顶时市场泡沫化程度并不相同，房价下行期间各国的跌速也存在差异，房价累计跌幅和下
跌周期时长的可比性相对有限。 

相比之下，衡量房地产市场泡沫化程度的指标可比性更强——净租金回报率和 30 年按揭贷款利率之差。 

当房地产市场处于顶部时，净租金回报率通常远低于按揭贷款利率，这意味着此时金融属性主导房子的价值，房地产
市场泡沫化程度较高，脆弱性逐渐积累，一旦出现外生冲击，往往会开启一轮下跌周期。 

当房地产市场处于底部时，通常净租金回报率与 30 年按揭贷款利率之差往往接近 0 或大于 0，这意味着此时房子的
价值完全由居住属性主导，房地产市场泡沫化程度较低。 

值得注意的是，上述情形往往出现在深度调整的地产下行周期中，如美国次贷危机期间和日本地产泡沫破裂期间。对
于较为温和的地产下行周期而言，净租金回报率通常无需达到和按揭贷款利率接近的水平。 

其原因在于房子的价值由居住价值、投资价值和所有权价值所决定。投资价值作为对房价的看涨期权，在下行周期时
归零，此时房子的估值由居住价值和所有权价值决定。当净租金回报率和贷款利率持平时，意味着房价基本等于房子
的居住价值，而所有权价值作为风险和流动性溢价补偿给买方。因此，净租金回报率与 30 年抵押贷款利率之差接近
0或大于 0通常仅出现在深度调整的地产下行周期中。 

城市 高点时间 跌回时间
回撤时间
（年）

高点回撤 城市 高点时间 跌回时间
回撤时间
（年）

高点回撤

青岛 2018-06 2009-12 7.5 -57.3% 长春 2019-05 2011-05 6.6 -38.5%

石家庄 2017-06 2013-11 8.5 -56.2% 贵阳 2018-09 2017-05 7.3 -38.3%

天津 2017-05 2010-07 8.6 -53.5% 广州 2021-09 2016-10 4.3 -36.8%

郑州 2017-07 2013-08 8.4 -50.4% 深圳 2021-02 2016-02 4.9 -36.4%

南昌 2018-11 2012-07 7.1 -47.9% 太原 2018-10 2013-10 7.2 -35.9%

武汉 2018-03 2015-03 7.8 -47.5% 南宁 2019-06 2017-01 6.6 -35.5%

合肥 2021-08 2016-04 4.4 -44.8% 长沙 2018-06 2016-12 7.5 -35.1%

南京 2021-08 2013-10 4.4 -44.0% 杭州 2021-07 2017-01 4.5 -34.4%

厦门 2017-07 2016-03 8.4 -43.8% 海口 2021-10 2017-10 4.2 -34.4%

宁波 2021-07 2009-12 4.5 -43.2% 北京 2017-03 2016-03 8.8 -34.2%

济南 2018-06 2016-09 7.6 -43.0% 沈阳 2021-04 2016-12 4.8 -34.1%

福州 2017-11 2016-07 8.1 -42.1% 西安 2021-07 2018-04 4.5 -33.7%

兰州 2021-05 2010-08 4.6 -41.7% 昆明 2021-05 2017-07 4.7 -33.1%

大连 2021-08 2009-11 4.4 -38.5% 上海 2021-07 2016-05 4.5 -32.7%

苏州 2019-08 2016-04 6.4 -38.5% 哈尔滨 2020-09 2012-07 5.3 -28.8%

重庆 2018-07 2017-04 7.5 -38.5% 成都 2021-07 2017-09 4.5 -21.3%
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图表12：日本房地产市场企稳时，净租息较按揭贷款利率低 20BP 

 

来源：Wind，FRED，不动产研究所，Global property guide，numbeo，国金证券研究所（日本房屋持有成本取 1.5%）  

 

图表13：美国房地产市场企稳时，净租息较按揭贷款利率高出 30BP 

 

来源：Wind，Federal Reserve Bank of Dallas，Eisfeldt 和 Demers（2015），国金证券研究所（美国房屋持有成本取 3.2%）  
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3、租金回报率 

2025 年 12 月百城租金回报率已回升至 2.39%，接近 2.6%的公积金贷款利率，由于我国住房持有成本较低，净租金回
报率和公积金贷款利率之差已基本处于合理区间。 

事实上，不同城市、不同类型的房子租金回报率均存在显著差异。高能级城市的租金回报率普遍低于低能级城市，次
新房的租金回报率往往也低于同区域的老破小，核心原因在于各类房产的保值程度不同。百城租金回报率达到 2.39%，
意味着部分住房的租金回报率已超过 3%。 

从居住价值看，这类房子的租金回报率已高于公积金贷款利率，和首套房商贷利率基本持平；从投资价值看，其租金
回报率较 30 年期国债高出 70-80BP，并显著高于定存利率。 

由于这类中高租息的房子基本已处于估值底部，其企稳的节奏通常早于中低租息的改善房。目前，一线城市高租息（4.5%
以上）住房挂牌价均出现上涨，北京和上海的中高租息（3.0%-4.5%）住房挂牌价已出现回升，月环比分别为 1.1%和
0.4%。  

图表14：百城租金回报率已接近公积金贷款利率 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表15：一线城市不同租息住房挂牌价月环比（%） 

 

来源：趋势动物，国金证券研究所 

 

4、房价收入比 

在本轮地产下行周期中，房子的估值逻辑发生了深刻的变化。过去房子作为投资品，其价值由金融属性主导，房价收
入比指标往往失效。但经过长达四年半的调整后，除了北上广深杭等城市的房子还保留了部分金融属性外，多数房子
已完成由投资品向消费品的转变，这意味着房价收入比指标将再度生效。 

房价收入比=房屋总价/家庭可支配收入。房屋总价的计算可以采取两种方式：一是成交均价*90 平方米得到近似的房
屋总价，但由于一线城市房价相对较高，套均成交面积通常不足 90 平方米，导致该方法计算的房价收入比偏高。二
是按照成交总价的中位数计算，能够更真实的反映出二手房成交的情况。此外，由于我国人均可支配收入是家户调查，
其计算方法是居民家庭可支配收入除以家庭人口数，因此在计算房价收入比时需要乘以 2.8 的户均人口来还原家庭可
支配收入。 

当前二手房市场“刚需化”特征明显，一线城市成交总价 500 万以上的比例不足 20%，多数城市的成交均价已回到 2016
年及以前的水平，随着居民可支配收入的增长，房价收入比也逐渐向合理区间回归。作为衡量房价可负担性的指标，
多数城市的房价收入比已低于 2006 年。 

从绝对水平看，北京、上海、广州、深圳按照成交总价中位数计算的房价收入比分别为 10.8、9.0、6.1 和 12.3，低
于纽约的 15.8，接近东京、柏林的 11.9、10.6。成都、重庆、天津、武汉等城市的房价收入比分别为 5.5、5.9、5.0、
4.4，也处于国际上 3-6 倍的合理区间，而去年同期多数城市房价收入比的绝对水平较合理区间仍有差距，这意味着
房地产市场的估值泡沫在过去一年已得到较为充分的去化。 
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图表16：核心城市房价收入比基本回到合理区间 

 

来源：冰山指数、中指研究院、Wind，国金证券研究所 

 

四、楼市止跌回稳的节奏 

往前看，核心城市总需求企稳，租金回报率、房价收入比等长期因素接近估值底部，共同决定了年内房地产市场止跌
回稳的方向，而止跌回稳的节奏将取决于租金价格和二手房挂牌量等短期因素。 

将房地产类比股票，租金回报率是房子的 PE，租金价格是房子的 EPS。如果代表 EPS 的租金持续下跌，即使房子的估
值已处于底部区间，其价格也可能出现超跌。反之，如果代表 EPS 的租金企稳，即使代表估值的租金回报率并未见底，
房价也可能出现反弹。 

例如，中国香港的租金价格于 2024 年 12 月止跌反弹，香港房价于 2025 年 6 月触底回升。此时，中国香港的租金回
报率约为 3.56%，基本持平于当时的房贷利率，但扣除持有成本后的净租金回报率约为 2.8%，较房贷利率低 70BP。 

当前全国租金价格尚未止跌。2025 年四季度以来，中指研究院统计的 50 城住宅租赁价格指数环比跌幅有所走阔。除
了季节性因素外，经济内生动能相对不足也是租金价格回落的原因。 

分城市看，一线城市租金价格跌幅加大，但乌鲁木齐、贵阳、哈尔滨、沈阳等二线城市租金价格已基本止跌，其租金
回报率也高于 2.6%的公积金贷款利率，企稳节奏有望领先于其他城市。 

按成交总价
中位数计算
2025年12月 2025年12月 2024年12月 2018年12月 2016年12月 2010年12月 2006年12月

北京 10.8 12.8 17.6 27.5 33.1 23.2 15.9

上海 9.0 12.9 17.4 23.7 29.5 22.2 11.2

广州 6.1 7.3 9.5 17.9 14.4 13.4 12.4

深圳 12.3 18.7 23.3 29.6 32.4 16.1 9.0

杭州 7.8 9.7 11.9 17.2 13.3 24.7 13.3

成都 5.5 6.4 8.3 11.0 8.6 12.7 8.8

重庆 5.9 5.7 6.6 12.1 8.3 10.7 7.6

天津 5.0 6.0 8.5 19.4 23.3 17.3 12.6

武汉 4.4 4.5 5.8 12.7 12.3 11.3 9.5

南京 5.0 6.0 8.4 17.4 17.2 16.9 9.6

西安 5.7 6.1 8.2 10.9 5.8 10.0 9.1

长沙 4.3 3.9 4.6 6.8 5.9 8.2 6.1

郑州 5.7 5.6 6.5 12.7 15.0 10.7 7.6

合肥 5.1 5.6 7.5 12.5 15.2 11.5 9.6

苏州 5.0 5.8 7.9 11.5 12.1 10.6 9.8

青岛 4.5 5.2 6.7 15.0 14.1 20.0 14.9

东莞 6.7 5.9 7.6 11.1 9.8 5.8 6.1

宁波 4.8 5.6 7.8 10.8 8.5 16.2 8.7

城市
按成交均价计算
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图表17：中国香港租金价格止跌领先于房价（1999 年=100） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

图表18：50 城住宅租赁价格尚未止跌 

 

来源：中指研究院，国金证券研究所 
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图表19：主要城市租金回报率和租金价格 

 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

由于核心城市新房和二手房的总需求基本企稳，代表供给水平的二手房挂牌量将影响市场止跌回稳的节奏。如果二手
房挂牌量能够保持稳定或延续去化，当前市场降幅收窄的态势有望延续。但如果此前撤牌或观望的卖家选择在“金三
银四”的成交旺季集中挂牌，二手房价格仍将面临挂牌量快速上升带来的考验，供给的集中释放也可能导致市场在估
值底部出现超跌。 

此外，中国经济逐渐走出通缩有望加快房地产止跌回稳的节奏。过去几年，中国曾被日本化叙事所束缚。但随着“反
内卷”推进和科技突破，2025 年 12 月中国 PPI 环比上涨 0.2%，连续 5 个月不为负，并创下 2024 年以来环比最高涨
幅，经济走出价格低谷的曙光初现。 

一旦市场对未来价格长期下行的预期发生扭转，刚改需求的最优解将由租房转向购房，以估值底部的价格锁定未来三
十年的居住成本，这将对房地产市场的止跌回稳形成有力支撑。 

展望 2026 年，“金三银四”是检验房地产市场止跌回稳节奏的关键窗口： 

乐观情形下，中国经济实现“开门红”，租金价格环比止跌。与此同时，重点城市二手房挂牌量保持相对稳定或延续开
年以来的去化态势。那么，房地产市场在“金三银四”结束后大概率仍能保持“量”和“价”的相对稳定，这意味着
本轮地产下跌周期的筑底，此后不同城市、不同类型的房产将开启分化的走势。 

保守情形下，租金延续下跌趋势，“金三银四”期间重点城市二手房挂牌量再度回升。那么，“金三银四”结束后房地
产市场可能在供给压力下开启新一轮调整周期，作为房地产市场由加速下跌到止跌回稳的过渡。 

考虑到房地产市场已接近估值底部，房地产市场新一轮调整的本质是预期改善前的“磨底”，房价跌幅预计相对有限。
当市场预期改善时，如核心城市租金止跌、物价持续回升，或政策利好释放，如贴息政策落地、加力城市更新等，房
地产市场有望实现止跌回稳。 
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图表20：PPI 环比已由负转正 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

宏观经济改善程度不及预期。房地产能否止跌回稳一定程度上取决于居民对未来经济和就业的预期，如果宏观经济压
力超预期，可能影响居民的购房意愿以及租金价格，进而拖累房地产市场止跌回稳的节奏。 

地产企稳节奏慢于预期。考虑到居民收入就业预期尚未明显改善，如果内外部风险因素加剧拖累宏观经济，将加大房
地产市场的企稳的阻力并拖累企稳的节奏。 

新房供给瓶颈加剧。新房的供给情况将决定成交量的水平，如果新房供给瓶颈超预期，可能拖累新房成交量。 
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