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事项：

观察近期地产数据，我们发现：1）二手房方面，5月上旬房价月环比跌幅收窄至-0.2%（上年同期-1.0%），

已接近止跌，上海等城市房价出现温和上涨。2）新房方面，近期新建商品房销售同比跌幅也明显收窄。

国信地产观点：

1）小阳春过后，淡季不淡延续、从超跌反弹走向真实企稳。如果说 2026 年 Q1 的量价反弹尚可用“超跌

反弹”解释，但 4 月和 5 月的持续改善已经脱离超跌反弹，逐渐倾向于真实企稳。更重要的是，观察到量

价改善并非局限于个别热门城市，而是广泛出现于各能级城市。且从二手量价、业主信心等指标看，数据

似乎并无迅速回落的迹象，意味着当前可能已是价格底部，楼市正在从二阶导转正（即跌幅收窄），走向

一阶导转正（即房价止跌），这是改变预期的重要变化。

2）资本市场存在预期差、筹码结构好。2026 年初，市场一致预期本年跌幅收窄，所以当 3 月和 4 月出现

跌幅持续收窄时，并无预期差，股价也无反应。但如果数据持续向好，一阶导转正将成为很大的预期差。

此外，由于市场对地产股配置极低，对数据改善的关注度和敏感度较低，本身就隐含了较大的潜在机会。

3）投资建议：继续增配地产股。我们最早在 3 月发布的行业快评《2026 小阳春观察：不好不坏》中提出，

当前地产板块估值水平较为合理，已充分反应出政策面和基本面的悲观预期，板块中枢的继续下跌需要市

场加速恶化，而上涨仅需要二手房价跌幅收窄成为市场共识，当前是布局减值充分、拿地改善强的优质房

企的较好时点。且在 4 月持续强调由于地产折价已充分定价潜在的房价下跌，地产股具备增配的条件。而

近期的地产基本面表现甚至好于我们当时的预期，建议继续增配，优选拿地积极、布局合理、折价充分的

标的。个股端推荐招商蛇口、中国金茂、华润置地、我爱我家、贝壳-W。

4）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：

 二手房网签和实时成交量均保持历史同期高位，新房表现也相对不错，同比跌幅自 4月以来收窄

截至 2026 年 5 月 10 日，18 城二手住宅 7天移动平均成交套数同比+22%；其中，北京、上海、深圳、杭州

二手住宅 7 天移动平均成交套数同比分别为+30%、+34%、+33%、+13%；一线、二线、三线城市二手住宅 7

天移动平均成交套数同比分别为+31%、+15%、+33%。18 城二手住宅累计成交 28.9 万套，同比-1%；其中，

北京、上海、深圳、杭州二手住宅成交套数累计同比分别为+4%、+8%、-7%、-22%；一线、二线、三线城

市二手住宅成交套数累计同比分别为+1%、-5%、+6%。从核心城市最新中介实时成交来看，5 月上旬，北京、

上海、深圳成交量已明显超过去年同期，在小阳春后并未显著回落，而是保持在近四年来的高位。

2026年05月13日
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图1：历年 18 城二手住宅单日成交套数 7天移动平均（单位：套）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：主流城市二手住宅成交套数累计同比，2026 图3：分城市能级二手住宅成交套数累计同比，2026

资料来源：Wind，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

图4：核心 6城二手房实时成交 7天移动平均

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理
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图5：北京二手房实时成交 7天移动平均 图6：上海二手房实时成交 7天移动平均

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理

图7：深圳二手房实时成交 7天移动平均 图8：广州二手房实时成交 7天移动平均

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理

新房表现也相对不错。截至 2026 年 5 月 10 日，30 城新建商品房 7 天移动平均成交面积同比-8%；其中，

北京、上海、广州、深圳新建商品房 7 天移动平均成交面积同比分别为-36%、+2%、-15%、+148%；一线、

二线、三线城市新建商品房 7天移动平均成交面积同比分别为-3%、-5%、-22%。30 城新建商品房累计成交

2569 万㎡，同比-11%；其中，北京、上海、广州、深圳新建商品房成交面积累计同比分别为-5%、-5%、+1%、

-37%；一线、二线、三线城市新建商品房成交面积累计同比分别为-8%、-12%、-14%。4 月单月，30 城新

建商品房成交面积同比+4%，为 2025 年 10 月以来首次转正。
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图9：历年 30 城新建商品房单日成交面积 7天移动平均（单位：万㎡）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：主流城市新建商品房成交面积累计同比，2026 图11：分能级新建商品房成交面积累计同比，2026

资料来源：Wind，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

 二手房价跌幅持续收窄，离止跌仅一步之遥，且从带看量和信心指数观察，趋势大概率延续

根据冰山指数，截至 2026 年 5 月 10 日，全国 44 城二手房价月环比-0.2%，较去年同期的-1.0%显著收窄，

离整体止跌仅一步之遥；其中一线、强二线、弱二线、三线城市二手房价月环比分别为-0.1%、-0.4%、-0.3%、

-0.1%，下跌幅度均窄于去年同期。44 城中，上海、苏州、合肥、大连、廊坊、昆明、太原、汉中、惠州、

开封、徐州 11 个城市的月环比为正，房价企稳并非局限于个别热门城市，而是广泛出现于各能级城市。

全国 44 城二手房带看活跃度也维持水平，除了一线城市略低于 2025 同期，强二线、弱二线、三线均高于

2025 同期。且从二手房信心指数（=上调价格房源数/全部调价房源数）观察，房价企稳趋势大概率延续。
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图12：全国 44 城二手房均价月环比表现

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理

图13：一线城市二手房价格月环比

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理

图14：北上深核心区二手房价格月环比

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理
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图15：全国 44 城二手房活跃度表现

资料来源：冰山指数，国信证券经济研究所整理

图16：四大一线二手房信心指数 图17：四大二线二手房信心指数

资料来源：蝴蝶指数，国信证券经济研究所整理 资料来源：蝴蝶指数，国信证券经济研究所整理

 投资建议：继续增配地产股

我们最早在 3月发布的行业快评《2026 小阳春观察：不好不坏》中提出，当前地产板块估值水平较为合理，

已充分反应出政策面和基本面的悲观预期，板块中枢的继续下跌需要市场加速恶化，而上涨仅需要二手房

价跌幅收窄成为市场共识，当前是布局减值充分、拿地改善强的优质房企的较好时点。且在 4 月持续强调

由于地产折价已充分定价潜在的房价下跌，地产股具备增配的条件。而近期的地产基本面表现甚至好于我

们当时的预期，建议继续增配，优选拿地积极、布局合理、折价充分的标的。个股端推荐招商蛇口、中国

金茂、华润置地、我爱我家、贝壳-W。
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图18：地产股超额收益 vs 二手房价累计跌幅

资料来源：冰山指数、Wind，国信证券经济研究所整理

 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。

相关研究报告：

《统计局 2026 年 1-3 月房地产数据点评-销售量价边际改善，地产股配置价值提升》 ——2026-04-17

《房地产行业专题-租金收益率的陷阱》 ——2026-03-18

《统计局 2026 年 1-2 月房地产数据点评-开年地产销售投资同比下跌，但跌幅相对去年 Q4 边际收窄》 —

—2026-03-18

《房地产行业快评-2026 小阳春观察：不好不坏》 ——2026-03-17

《房地产行业快评-“沪七条”进一步释放购买力，数据改善和政策博弈情绪共振》 ——2026-02-27
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