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核心观点： 

一，本轮房地产周期特殊性在于各线城市分化。主要表现为一二线

城市和其他城市（除一二线）分化。其他城市房地产销售厚尾导致

整体房地产销售厚尾现象严重。与此同时，房屋新开工脱离销售下行

趋势，逆势上行。 

二，房地产销售方面，一二线和其他城市的分界点出现在 2016 年 4

月。2016 年 4 月，其他城市拉动力开始大幅赶超一二线城市，之后

二者开始分化，其他城市拉动力保持高位。2017 年 5 月之后，一二

线拉动力转负，全国房地产销售主要由其他城市拉动。 

本轮房地产周期一二线城市销售走势并未打破房地产历史发展规

律。其他城市则受到政策影响走出了不同于历史的发展趋势。未来

房地产依然呈现分化走势，对于房地产的预测关键在于各分线城市销

售预测。未来一二线城市房地产销售有上升动力，其他城市将呈现下

行趋势。 

一二线城市销售增速 2016 年 4 月达到高点 44%，2018 年 4 月降至低

点-5%，时长 24 个月左右，符合历史规律。假设一二线城市房地产

销售增速在低点后的 16 个月-18 个月达到新高点，则一二线城市房

地产销售增速新高点则为 2019 年 8 月-10 月。 

其他城市房地产销售增速于 2016 年 4 月达到高点之后，由于棚改政

策推动，2017 年 4 月重回峰值。根据房地产下行规律，2019 年或仍

处于下行期，相对中性的预测则为在 2019 年四季度出现低点。 

三，房地产投资方面，一二线和其他城市投资分化出现在 2017 年 3

月，12 月差距进一步拉大。2017 年 3 月一二线和其他城市房地产投

资对整体房地产投资的拉动力分别为 3.8 个百分点和 5.3 个百分点，

2018 年 12 月这两个数据变为 2.4 个百分点和 7.1 个百分点。 

本轮房地产周期一二线城市投资依然符合历史发展规律，其他城市

则不然。未来一二线城市房地产投资增速下行后有上升动力，其他

城市房地产投资为下行趋势。 

一二线城市房地产投资增速 2017 年 4 月达到高点 8.8%，而销售增速
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高点为 2016 年 4 月，假设一二线城市房地产投资高点到下一个低点

的时长与销售高点低点的时长相近，则一二线城市房地产投资增速新

低点则为 2019 年 6 月-8 月，也即全年呈现 V 型走势。 

其他城市房地产投资增速于 2018 年 3 月达到高点之后，2019 年或仍

处于下行期。 

四，一二线城市按照历史规律发展，其他城市按其现在发展规律外

推，分别预测一二线和其他城市的房地产销售和投资。 

根据 2019 年一二线城市和其他城市房地产预测数据，2019 年整体房

地产销售面积增速在-2.75%到-1%左右。2019 年整体房地产整体投资

增速为 2.68%-6.30%左右。 

风险提示：其他城市（除一二线）下行超预期 
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当下研究房地产的关键在于结构性而非整体性，结构预测准确整体预测才能准

确。2015 年之前，房地产的波动规律为一二线及其他（除一二线）城市同时崛起同

时落下。2015 年之后这一规律被打破，一二线城市和其他城市（除一二线）房地产

销售、投资等出现分化。未来房地产市场仍会呈分化趋势，因此，分析房地产未来

趋势的关键在于预测各线城市趋势。本文则在原来报告基础上，做房地产各线和整

体销售和投资预测。 

一、本轮房地产周期的特殊性 

2015-2018 年房地产周期特殊性在于各线城市分化。各线城市分化导致两个现象：

一是其他城市（除一二线）房地产销售厚尾，导致整体房地产销售厚尾现象严重。

二是房屋新开工脱离销售下行趋势，逆势上行。 

1、本轮房地产周期厚尾现象 

本轮房地产厚尾现象严重，2008 年和 2012 年开启的房地产周期厚尾时长分别为

27 个月和 24 个月，厚尾低点销售增速分别为-14%和-16%。而本轮房地产周期厚尾时

长已达 34 个月，销售增速刚刚转负。而按照历史规律，本轮房地产周期房地产销售

应该于 2018 年底见底。房地产销售作为房地产周期和经济周期的前瞻性指标，销售

厚尾现象必然打破整个经济周期既有的运行规律。 
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图 1  2015-2018 年房地产周期厚尾现象严重 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

2、本轮房地产周期新开工和销售的分化 

按照历史规律，房屋新开工滞后于房地产销售，滞后时长为 6 个月左右。本轮

房地产周期中房地产销售增速于 2016 年 4 月见顶，到 2018 年末增速回落至 1.3%，2019

年增速转负。新开工增速也于 2016 年 4 月达到阶段性高点，之后逐步回落，但是 2018

年初再次开启上行趋势，在房地产销售下行近 2 年后再次出现上行趋势，到 2018 年

末增速依然高达 17.2%。 
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图 2  2015-2018 年房地产周期新开工逆势上行 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

二、本轮房地产周期特殊性的原因在于各线分化 

本轮房地产周期其他城市（除一二线）房地产销售出现明显厚尾现象。在本轮

房地产周期之前，一二三线及其他城市房地产销售都是齐头并进，当周期起来的时

候各线城市同步涨，周期下行的时候同步下行。但是 2015-2018 年房地产周期则为一

线城市先起先落，其他城市随其后。一线和二线城市基本按照房地产历史规律发展，

2017 年房地产销售增速逐步转为负数。但是三线和除去一二三线之外的城市销售明

显厚尾，且除去一二三线之外的其他城市销售出现了罕见的“双峰”现象。可见，

本轮房地产销售的分化在于一二线城市和三四线及以下（也即除一二线之外的其他

城市，下文简称其他城市）。 

按照一二线和其他城市划分，一二线和其他城市的分界点出现在 2016 年 4 月。

2016年 4月，其他城市拉动力开始大幅赶超一二线城市，全国房地产销售增速为 36.5%，

一二线和其他城市对房地产销售的拉动力分别为 15.06 和 21.42 个百分点，之后二者

开始分化，一二线拉动力下降而其他城市拉动力保持高位。2017 年 5 月，房地产销

售增速 14.3%，一二线拉动力转为负值-0.45 个百分点，其他城市拉动 14.77 个百分点。
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之后一二线城市均保持负向拉动，其他城市正向拉动。也就是说，2017 年 5 月之后，

全国房地产销售主要是由其他城市拉动。 

图 3  2015-2018 年房地产周期各线城市销售分化 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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