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事项：

1）2026 年 1 月以来，部分数据向好。2）2026 年 2 月 2 日，建行支持上海收购二手住房用于保租房签约

活动举行，开启上海国资直接收购二手房序幕。

国信地产观点：1）1 月以来部分数据向好的原因有春节效应的影响，也有真实的改善。2）底部证据仍然

不足，居民收入信心仍未改善。3）政策仍需发力，创造需求或提振预期。4）投资建议：1 月确实出现了

真实复苏、但底部证据尚不充分。单从数据来看，2024Q4 的真实复苏，在改善幅度、持续时间两方面都

明显强过当下，但回过头看当时当然不是底部。倾向于楼市底部的判断需要：①小阳春不再出现以价换量；

②能够有居民收入信心改善的逻辑支撑；③政策足够有力创造需求或提振预期。上海收购二手住房的政策，

本质上与此前其他城市开展的购房“以旧换新”政策区别不大，影响或有限。展望后续，如果春节后的小

阳春不再出现过去三年的“以价换量”，才可以充分乐观。个股端推荐招商蛇口、中国金茂、华润置地、

我爱我家、贝壳-W。5）风险提示：政策落地效果及后续推出强度不及预期；外部环境变化等导致房地产

基本面超预期下行；房企信用风险事件超预期冲击。

评论：

 2026 年 1 月以来，部分数据向好

近年房价回顾：

1. 下跌幅度：2025 年末中国平均房价相对峰值（2021 年）下降 29%，下跌幅度已超过美国次贷危机期间

的 27%，但尚不及日本的 41%。

2. 下跌时间：连续下跌 4年，短于美国次贷危机期间的 5年和日本的 19 年。

3. 近一年：（1）整体快速下跌，以价换量明显：2025 年初月环比跌速约-0.5%，至 3 月已下探至-1.4%，

此跌速一直维持到 12 月底。（2）高能级补跌，跌幅超过低能级：2025 年，一线下跌 12.7%，强二线下跌

16.1%，弱二线下跌 15.2%，三线下跌 10.4%。
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图1：中美日房价对比（峰值年份为 100） 图2：近五年二手房价格变化（单位：元/平方米）

资料来源：国家统计局、Wind、国信证券经济研究所整理

注：中美日峰值年份分别为 2021 年、2006 年、1991 年

资料来源：冰山大数据、国信证券经济研究所整理

近期市场变化：

1. 价格跌速明显变慢：1 月开始，二手房价格下跌速度明显变慢，44 城平均跌速从-1.4%收窄至-0.4%，

一线从-1.5%收窄至-0.1%，上海核心区从-0.5%转正至 0.2%。观察的所有城市均出现下跌速度的明显放缓。

2. 二手成交量同比改善：1 月 18 城二手住宅成交 6.8 万套，同比+16%（2025 全年为-1.1%）。一线、二线、

三线同比分别为+20%、+10%、+26%，增速分别提升 19.8pct、13.1pct、23.3pct。

3. 挂牌量有所回落：截至 1 月底，核心 6 城二手房挂牌量合计 84.7 万套，环比-1.5%，连续三个月下降。

其中，上海已连续 9 个月下降，北京、广州连续 4个月下降。

图3：1 月以来房价下跌速度明显变慢 图4：核心 6城二手房成交量与挂牌量（单位：万套）

资料来源：冰山大数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 数据向好的原因有春节效应的影响，也有真实的改善

春节效应能解释部分数据的变化：

1. 价格跌速减缓：22 年至今，春节前 4 到 8 周开始，房价跌速都会减缓，2026 年开始于节前第 8 周，符

合历史规律；

2. 挂牌量环比下降：22 年至今，春节前都会出现挂牌量的环比下降，22 年-1%，23 年-2.2%，24 年-0.9%，
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25 年-1.9%，26 年 1 月的-1.5%，处于平均水平；

但也有春节效应无法解释的现象：

1. 价格跌速减缓的幅度更高：2026 年 1 月底跌速为-0.6%，相对 12 月收窄 0.8pct，这一改善幅度大于以

往年份；

2. 二手房成交量好于季节性：1 月二手房成交量好于历史上的每一个 1月；

3. 新房市场 1 月也出现了景气度的边际改善：百强房企 1 月相对销售额为 26%（1 月数据/正常年份 1 月

数据，以剔除季节效应），明显好于 2025 年 12 月，这在往年的春节期间并未出现过。

总结：1 月楼市好于 2025 年 12 月，确实出现了边际改善。有春节效应的影响，也有真实的改善，但改善

的幅度并不大，也不一定可持续（有可能是 25Q4 需求的滞后释放）。

图5：2022 年至 2026 年春节前房价跌速都出现了减缓 图6：新房相对销售额也在 1月出现了边际改善

资料来源：冰山大数据、国信证券经济研究所整理

注：以春节当周为 T周

资料来源：中指研究院、国信证券经济研究所整理

注：相对销售额=当月销售额/2019 年同月销售额

 底部证据仍然不足，居民收入信心仍未改善

类似的数据改善，并非首次出现：

1. 2024Q4 的数据改善，比当前更明显更持久：2024 年四季度，在持续的政策刺激下，房价跌速从-1.5%

迅速收窄至 0 上下，深圳上海房价出现环比上涨，二手房成交量同比增速从 9 月的 4.1%提升至 12 月的

71.5%。当时量价齐升的数据，传递出的乐观信号远比当下更为强烈。

2. 2025 年 3 月显现颓势，而后一路下行：进入 2025 年 3 月，尽管二手房成交量同比仍达 33%（当时市场

多方的主要依据），但价格跌速从 0 上下，迅速俯冲至-1.3%，并在随后的三个季度中，震荡扩大至-1.4%。

不仅没有延续 24Q4 的强势表现，反而多个指标创下历史新低。

因此当前数据确实有超越季节性的边际改善，但不管是幅度还是持续性，都不足以支撑对房价底部的判断。
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图7：二手房价格月环比 图8：核心 6城二手房实时成交量，MA7（单位：套）

资料来源：冰山大数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：各中介网站、国信证券经济研究所整理

居民收入信心仍未改善：

1. 中国房价与居民收入的拐点高度吻合：自 2006 年至今，中国居民收入信心指数的拐点（从持续高于 50

到持续低于 50）出现在 2021Q3，随后持续低于 50（在此之前，虽然 2016 年和 2020 年也曾出现过连续 3

个季度的低迷，但很快得以扭转）。巧合的是，中国房价指数的拐点也出现在 2021Q3。

2. 截至 2025Q4，居民收入信心指数仍未实质性改善：2025Q4 居民收入信心指数为 45.8，相对 2025Q3 有

所回落，仍处较低水平。未来能否回升并维持在 50 以上，或是房价在中期企稳的必要条件。而当前的收

入信心，并不支持房价底部的判断。

图9：居民收入信心指数 VS 房价指数 图10：近 2年居民收入信心与房价跌幅

资料来源：中国人民银行、国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：中国人民银行、国家统计局、国信证券经济研究所整理

 政策仍需发力，创造需求或提振预期

政策往往无法改变房价的中期趋势：

回顾 20 年来中国房价的走势，单纯的地产政策，一般无法从中期改变房价本身的趋势。2021 年以前，对

房地产的间歇式打压，并未改变房价上涨的趋势，而 2022 年至今，对房地产的持续支持，也并未改变房

价下跌的趋势。
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但政策可以通过创造需求或提振预期，带来短期改善：

1. 2015 年的棚改货币化，通过政府和居民加杠杆的方式，在三年内创造出 7 亿平米以上的增量需求，使

得 2016 年房价逆收入上涨。

2. 2024 年的“止跌回稳”，通过大幅提振市场预期的方式，也带来了长达 4 个月的短期改善。

图11：棚改货币化是典型的创造需求型政策 图12：“止跌回稳”是典型的提振预期型政策

资料来源：中国人民银行、国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：中国人民银行、国家统计局、国信证券经济研究所整理

但近期政策过于细节，既没有创造需求，也没有提振预期，因此政策端也不支持底部判断：

1. 1 月 2 日，《求是》杂志刊发《改善和稳定房地产市场预期》文章，带来情绪小幅提振但不持续。

2. 2 月 2 日，建行支持上海收购二手住房，但居民还需购买新房，与 2024 年初郑州、青岛等城市推出的

购房“以旧换新”政策区别不大，没有观察到上述城市跌得更慢，当然也没跌更快。由于分散房源不利于

保租房管理，且居民接受度有限，推测上海此次收购体量同样不会很大。

 投资建议：

1 月确实出现了真实复苏、但底部证据尚不充分。单从数据来看，2024Q4 的真实复苏，在改善幅度、持续

时间两方面都明显强过当下，但回过头看当时当然不是底部。倾向于楼市底部的判断需要：①小阳春不再

出现以价换量；②能够有居民收入信心改善的逻辑支撑；③政策足够有力创造需求或提振预期。上海收购

二手住房的政策，本质上与此前其他城市开展的购房“以旧换新”政策区别不大，影响或有限。展望后续，

如果春节后的小阳春不再出现过去三年的“以价换量”，才可以充分乐观。个股端推荐招商蛇口、中国金

茂、华润置地、我爱我家、贝壳-W。

 风险提示：

政策落地效果及后续推出强度不及预期；外部环境变化等导致房地产基本面超预期下行；房企信用风险事

件超预期冲击。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

相关研究报告：

《房地产行业专题-香港楼市复苏的复盘、展望与借鉴》 ——2026-02-04

《统计局 2025 年 1-12 月房地产数据点评-2025 年以基本面下行落幕，关注 2026 年初地产积极信号》 —

—2026-01-23

《统计局 2025 年 1-11 月房地产数据点评-销售量价持续下行，投融资指标加速下跌》 ——2025-12-16

《数据背后的地产行业图景-关注非热门城市的新房供需新格局》 ——2025-12-08

《统计局 2025 年 1-10 月房地产数据点评-地产基本面趋势下行，高基数影响逐渐显现》 ——2025-11-15
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