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开年以来，房地产市场结束了 2025 年的加速下跌，逐渐出现止跌回稳的迹象。重点城市二手房成交持续放量，全国
二手房挂牌价环比也收窄到-0.3%，显著好于去年下半年以来每月 1个百分点以上的跌幅。 

然而，面对楼市的回暖，市场整体保持谨慎观望的态度，原因在于自 2021 年 6 月房地产市场进入下行周期以来，每
年年底房价跌幅均出现明显收窄，但次年 3-4 月往往会开启新一轮下跌。 

目前来看，今年地产“金三银四”的表现基本打消了市场对“年初以来的楼市回暖只是下跌中继”的担忧： 

第一，地产政策缺位，但成交加速放量，需求侧延续改善态势。尽管 2026 年全国层面并未出台地产刺激政策，但 26
个重点城市的二手房实时成交套数在去年同期高基数的前提上仍实现了显著增长，3、4 月的同比增速分别为 16%和
30%。 

第二，重点城市挂牌量逆季节性回落，供需关系出现边际变化。由于卖家倾向在成交旺季挂牌，3、4月份通常是年内
二手房挂牌量回升较快的时点。但今年“小阳春”期间，二手房挂牌量不升反降。3月 26 个重点城市二手房挂牌量环
比仅小幅回升 0.6%，4月挂牌量同环比均出现回落。结合“小阳春”期间的成交和挂牌量变化看，当前楼市的现状是
“需求延续改善、供给边际收缩”，这与去年同期“需求虽改善、却不足以抵消供给放量”的情况截然不同。 

第三，挂牌价降幅再度收窄，成交价率先转正。随着市场的供需平衡出现边际变化，成交议价空间将率先收窄，此时
挂牌价虽尚未止跌，但成交议价率的下降将带动成交价环比回升。4月全国二手房成交价环比由负转正，录得 0.05%，
较 3月环比-0.4%明显改善。 

第四，租金价格初步止跌。目前全国租金已较低点反弹 0.2%，而去年同期租金仍在下跌，也表明当时的市场缺乏来自
基本面的支撑。 

站在全国层面看，楼市已通过“金三银四”的考验，重点城市挂牌量同环比的回落标志着房地产市场的供需平衡正在
发生逆转，租金价格的底部反弹也表明楼市止跌有来自基本面的支撑，预计 6-8 月二手房挂牌价环比降幅将收窄至 0
附近。 

目前，上海的刚需房和深圳的改善房已率先实现止跌回升，这背后体现了未来房价企稳的两种路径。第一种是由房子
消费品属性支撑的价格底部，通常需要看到租金回报率达到合理水平，且租金价格实现止跌，对应的是估值底部的自
然企稳，上海刚需房是其中的典型代表。第二种是金融属性回归带来的价格止跌，重点关注后续能否传导至其他核心
城市的改善房和“新好房”，尤其是杭州、苏州等含“科”量较高的城市。 

 

风险提示 

租金超预期回落；宏观经济不及预期；地产政策超预期；海外地缘政治存在不确定性。 
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一、地产止跌迹象初现 

开年以来，房地产市场结束了 2025 年的加速下跌，逐渐出现止跌回稳的迹象。 

从量的层面看，1-2 月 26 个重点城市二手房实时成交套数同比增长 1%，结束了 2025 四季度双位数以上的同比下跌。
春节过后，重点城市成交同比涨幅逐月走阔，3、4月增速分别为 16%、30%。“金三银四”结束后，成交延续放量状态，
5月同比仍增长 26%。 

从价的层面看，1月全国二手住宅挂牌价环比降幅收窄至-0.7%，到 2月降幅进一步收窄至-0.1%。“金三银四”期间，
全国房价走势出现反复，3 月环比降幅走阔至-0.6%。4 月以来房价跌幅再度收窄，截至 5 月 10 日挂牌价环比降幅已
回到-0.3%，而 2025 年下半年以来全国二手住宅挂牌价的环比降幅始终保持在 1个百分点以上。 

图表1：26 个重点城市实时成交改善幅度逐渐走阔 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所（注：5月为 5月 1日至 13 日数据） 
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图表2：年初以来，全国二手房挂牌价同环比降幅均收窄 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

然而，面对楼市的回暖，市场整体保持谨慎观望的态度，原因在于自 2021 年 6 月房地产市场进入下行周期以来，每
年年底房价跌幅均出现明显收窄，但次年 3-4 月往往会开启新一轮下跌。因此，我们在 1 月 29 日报告《楼市止跌回
稳的前奏》中指出，“金三银四”是检验房地产市场止跌回稳节奏的关键窗口。 

 

二、地产止跌已通过“金三银四”的检验 

目前来看，今年地产“金三银四”的表现基本打消了市场对“年初以来的楼市回暖只是下跌中继”的担忧： 

第一，地产政策缺位，但成交加速放量，需求侧延续改善态势。 

去年“小阳春”本质是 2024 年“924”政策刺激的结果。对于高能级城市而言，政策刺激带来的积压需求释放持续性
更强，因此去年的“金三”一线城市的二手房成交仍保持较高热度，但进入“银四”已显乏力。对于低能级城市而言，
政策刺激仅能支撑楼市回暖 1-3 个月，到去年“小阳春”时由于政策利好已释放殆尽，二、三线城市的二手房数据相
对疲弱。 

今年“金三银四”则是估值底部的自然企稳，各能级城市均出现回暖，且持续性更强。 

尽管 2026 年全国层面并未出台地产刺激政策，但 26个重点城市的二手房实时成交套数在去年同期高基数的前提上仍
实现了显著增长，3、4月的同比增速分别为 16%和 30%。 

一、二、三线城市 4 月实时成交套数同比增速分别为 25.5%、27.5%、60.4%，均较 3 月的 10.0%、16.2%、36.2%显著
提升。其中，同比涨幅靠前的并非北京、上海等一线城市，而是徐州、南通、无锡、合肥、南昌、南京等二三线城市，
原因在于去年低能级城市的二手房市场并没有出现“小阳春”，基数更低。 

值得注意的是，楼市成交的热度并未随着“小阳春”的结束而消退。截至 5月 13日，26 个重点城市实时成交套数同
比涨幅达到 26%，这表明二手房市场需求侧的改善仍在延续。 

事实上，由于成交结构的变化，全国二手房成交占比自 2021 年以来逐年提升。因此，在本轮地产下行周期中，二手
房的成交面积始终保持正增长，这意味着造成二手房价格持续下跌的原因并非是需求的萎缩，而是来自供给侧的抛压。 
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图表3：二、三线城市实时成交套数同比增速好于一线城市 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

图表4：2021 年以来全国二手房成交面积保持同比增长 

 

来源：Wind，住建部，贝壳研究院等，国金证券研究所 

第二，重点城市挂牌量逆季节性回落，供需关系出现边际变化。 

2025 年“小阳春”结束后，房价开启新一轮下跌的核心原因在于供给侧的抛压过大。2025 年“小阳春”期间，26个
重点城市二手房挂牌量累计上涨 10.1%，涨幅显著高于 2021 年以来的同期水平。  

由于卖家倾向在成交旺季挂牌，3、4月份通常是年内二手房挂牌量回升较快的时点。但今年“小阳春”期间，二手房
挂牌量不升反降。3月 26个重点城市二手房挂牌量环比仅小幅回升 0.6%，好于 2020 年以来的历史同期。 

随着成交的改善，4 月挂牌量同环比均出现回落。其中，环比增速为-0.2%，好于去年同期的+4.9%，而同比增速为-
1.3%，是本轮楼市进入下行周期以来第二次挂牌量同比负增，上一次是“9.24”政策刺激带动的积压需求集中释放（2024
年 11 月至 2025 年 2月）。 
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结合“小阳春”期间的成交和挂牌量变化看，当前楼市的现状是“需求延续改善、供给边际收缩”，这与去年同期“需
求虽改善、却不足以抵消供给放量”的情况截然不同。供需平衡的转变决定了今年的房价并不具备大幅向下调整的基
础，自然也难以复刻去年“下跌中继”的走势。 

图表5：26 个重点城市挂牌量逆季节性回落 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

图表6：4月 26 个重点城市二手房挂牌量同比回落 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 
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第三，挂牌价降幅再度收窄，成交价率先转正。 

由于 3月重点城市挂牌量环比出现小幅回升，当月二手房挂牌价环比降幅走阔至-0.6%，前值为-0.1%。但随着 4月以
来挂牌量的再度回落，全国挂牌价降幅再度收窄，4月环比录得-0.4%。“小阳春”结束后，房价也并未开启加速下跌，
截至 5月 10 日全国二手房挂牌价的月环比录得-0.3%，整体延续了降幅收窄的趋势。 

判断房价是否止跌，成交价的环比变化是更好的指标。通常情况下，房地产市场的止跌回稳将经历两个阶段： 

第一阶段是止跌初期时，随着市场的供需平衡出现边际变化，成交议价空间将率先收窄，此时挂牌价虽尚未止跌，但
成交议价率的下降将带动成交价环比转正。当前的房地产市场正处于这一阶段，4月全国二手房成交价环比由负转正，
录得 0.05%，较 3月环比-0.4%明显改善。 

第二阶段是房价企稳时，随着市场供需缺口的扩大，挂牌价环比止跌，叠加议价空间的收缩，成交价出现持续回升。 

图表7：二手房成交价环比率先转正 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

第四，租金价格初步止跌。 

2026 年 2月，冰山 80 城租金价格指数环比+0.7%，为 2022 年以来的首次转正。尽管 3、4 月租金价格走势有所反复，
环比分别为-0.1%、-0.3%，但仍较 1月的阶段性低点反弹 0.2%。 

相比之下，去年“小阳春”期间，租金价格并未止跌，3、4月累计跌幅达到 0.7 个百分点，这也意味着当时楼市的止
跌缺乏来自基本面的支撑。 

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
2
-1

0

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

4

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-1

0

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

4

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

4

2
0
2
5
-0

7

2
0
2
5
-1

0

2
0
2
6
-0

1

2
0
2
6
-0

4

全国二手住宅挂牌价:环比 全国二手住宅成交价:环比



 宏观经济报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

图表8：全国租金价格触底回升 

 

来源：冰山指数，国金证券研究所 

 

三、楼市何时确认价格底部？ 

站在全国层面看，楼市已通过“金三银四”的考验，重点城市挂牌量同环比的回落标志着房地产市场的供需平衡正在
发生逆转，租金价格的底部反弹也表明楼市止跌有来自基本面的支撑。 

往前看，我们认为当重点城市挂牌量的回落态势持续 1-2 个月，市场有望再次确认价格底部，预计 6-8 月二手房挂牌
价环比降幅将收窄至 0附近。全国层面价格的止跌，对应到城市层面则表现为分化，基本面支撑强的城市房价有望率
先止跌并小幅回升，而基本面承压的城市房价或仍呈现下跌态势。 

目前，上海的刚需房已率先实现止跌回升，其本质是高租息带来的安全边际对房价形成了支撑。从面积看，上海微型
户型（<50 ㎡）和小户型（50-90 ㎡）房产的价格月涨幅分别达到 0.6%、0.3%。其中，微型户型房价自 2025 年 11 月
触底以来，已连续 6个月保持上涨态势。从成交总价看，80-380 万的房产价格均已止跌。其中，总价 160-250 万的房
产价格月涨幅达到 0.4%。 

与此同时，深圳房地产市场的止跌则是另一番景象，改善房价格率先触底回升。其中，180-250 ㎡的大户型房价月涨
幅达到 0.7%，144-180 ㎡的中大户型房价止跌，月环比为 0%。相比之下，中户型（90-144 ㎡）和小户型（50-90 ㎡）
住房尚未止跌，月跌幅分别为-0.1%、-0.3%。 

上海和深圳两类不同房产的止跌，也代表了未来房价企稳的两种路径。第一种是由房子消费品属性支撑的价格底部，
通常需要看到租金回报率达到合理水平，且租金价格实现止跌，对应的是估值底部的自然企稳，上海刚需房是其中的
典型代表。第二种是金融属性回归带来的价格止跌。从城市的角度看，深圳租金回报率相对偏低，二手房挂牌量也尚
未回落，基本面对房地产市场止跌的支撑略有逊色。从房产类型看，改善房的租金回报率也低于刚需房，其止跌顺序
通常晚于刚需。尽管如此，深圳的改善房近期却实现了逆势止跌，其背后的信号意义在于房子的金融属性可能正在逐
渐回归，重点关注后续能否传导至其他核心城市的改善房和“新好房”，尤其是杭州、苏州等含“科”量较高的城市。 

 

风险提示 

租金超预期回落，可能扰动房价止跌的节奏。 

宏观经济不及预期，或影响楼市买卖双方信心，造成房价企稳节奏慢于预期。 

地产政策超预期，全国层面若出台刺激政策，可能导致楼市提前实现止跌回稳。 

海外地缘政治存在不确定性，或对全球市场造成波动。 
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