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⚫ 大城市通过政策组合，控制居住成本、吸引人才，对加快转型发展意义重大 

2020 年，部分热点城市房地产市场快速“升温”，尤其以改善型刚需、“学区房”

概念等，量价涨幅最为明显。2020 年 2 季度以来，热点城市的房地产销售和价

格快速“升温”。其中，2020 年 4 季度，一线城市商品房销售面积同比增幅达

54%；改善型刚需增长较大，三房及以上户型占比 66%、较 2019 年提升 5 个百

分点。“学区房”概念量价涨幅也很明显，有的热门小区全年价格涨幅超 60%。 

横向比较来看，我国热点城市的房价收入比，已明显高于其他主要国际大都市。

衡量城市房价水平的一个重要指标是房价收入比，即家庭住房的总价格除以家庭

年收入，反映城市房价的相对高低。根据 Numbeo 数据，2020 年年中，我国样本

城市房价收入比为 28.4 倍，是全球主要经济体中最高的。其中，深圳、北京、上

海等热点城市，房价收入比均已经超过 35 倍，大幅高于其他主要国际大都市。 

过高的居住成本，已对部分热点城市发展产生一定负面影响，比如高校毕业生趋

势性流失、人口出生率持续回落等。2017 年起，上海重点高校毕业生留沪比例

连续回落，例如复旦、上交毕业生留沪比例，2019 年较 2016 年分别下降 3.3 和

5.8 个百分点；清华、北大毕业生留京比例，2019 年较 2013 年降幅达 8.5 和 15

个百分点。此外，人口出生率持续回落，也侧面反映居住成本对城市发展的影响。 

从流向来看，近年来的人口流动，趋于向居住成本更低、产业快速发展、户籍政

策相对宽松的地区集中。从代表性高校毕业生的去向来看，从热点城市流出的毕

业生，主要流向了中西部地区核心城市，以及东部二三线城市等。这些地区的居

住成本（房价或租金）较热点城市更低，高技术产业快速发展，带来了更多高质

量的工作机会。一些城市还会推出补贴、落户等优惠政策，加大对人才的吸引。 

中央政策已将城市住房问题，提到很高的政策高度；就部分城市而言，如何通过

政策组合控制居住成本，对加快转型发展意义重大。中央经济工作会议指出，“住

房问题关系民生福祉”，并首次提出要“解决好大城市住房突出问题”。近期北京、

上海等地，相继出台扩大土地供应、增加住房供给的举措。对城市而言，通过更

全面的政策组合，控制生活成本、吸引人才，有利于经济转型与可持续发展。 

 

⚫ 风险提示：房地产政策出现重大调整。     
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1、 城市住房问题，值得提到更高位置 

 

事件： 

1 月 21 日，上海市住建委等 8 部门联合下发《关于促进本市房地产市场平稳健

康发展的意见》。1 月 24 日，上海市市长作政府工作报告，提出 2021 年要加快租赁

房建设、形成供应 5.3 万套。 

（资料来源：上海市政府） 

 

点评： 

2020 年，部分热点城市房地产市场快速“升温”，商品房销售及价格均大幅上行。

2020 年 2 季度以来，热点城市的房地产价格和销售快速回暖，一线城市全年商品房

销售面积同比增长 14.3%，其中 4 季度增幅达 54%。价格也上行明显，4 季度的住宅

价格指数同比增长超过 2.5%，是 2018 年以来首次达到这一增速水平。从结构来看，

一线城市的商品房销售以改善型需求为主，比如 2020 年三房及以上的户型占比约

66%，较 2019 年提升 5 个百分点。 

图1：2020 年，一线城市商品房成交和价格快速升温  图2：2020 年，一线城市商品房销售以改善型为主 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：CRIC、开源证券研究所 

 

上海、深圳等代表性城市，改善型刚需、“学区房”概念等，量价涨幅最为明显。

2020 年，上海、深圳二手房成交面积分别同比增长 34.3%和 22.5%，深圳在年中月度

增速一度超过 80%，上海 12 月增速则突破 100%，成交价格也快速上行。其中，90

平方米以上的二手房成交量占比，上海、深圳 2020 年分别比 2019 年大幅提高 9.9 和

8.0 个百分点。“学区房”概念的住房成交量和价格涨幅也很明显，有的“学区房”小

区涨价超过 60%。 
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图3：2020 年，上海二手房销售面积和价格快速回暖  图4：2020 年，上海、深圳新房成交量同比大幅增长 

 

 

 

数据来源：中国指数研究院、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：2020 年，上海、深圳大户型二手房成交占比提升  图6：2020 年，上海某“学区房”小区房价涨幅超过 60% 

 

 

 

数据来源：CRIC、开源证券研究所  数据来源：链家、开源证券研究所 

 

横向比较来看，我国热点城市的房价收入比，已明显高于其他主要国际大都市。

衡量城市房价水平的一个重要指标是房价收入比，即家庭住房的总价格除以家庭年

收入，反映城市房价的相对高低。根据 Numbeo 数据，2020 年年中，我国样本城市

房价收入比为 28.4 倍，是全球主要经济体中最高的。其中，深圳、北京、上海等热

点城市，房价收入比均已经超过 35 倍，大幅高于其他主要国际大都市。 
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图7：中国是世界主要经济体中，房价收入比最高的  图8：我国主要城市的房价收入比，高于其他国际大都市 

 

 

 

数据来源：Numbeo、开源证券研究所  数据来源：Numbeo、开源证券研究所 

 

过高的居住成本，已对部分热点城市的发展产生一定负面影响，比如重点高校

毕业生的流失等。2020 年上海交通大学毕业生留沪比例 71.9%，较 2016 年下降 4.8

个百分点；复旦大学毕业生留沪比例也从 2016 年的阶段性峰值 78.5%下滑近 6 个百

分点。这一现象在北京等高房价城市也有体现，例如清华、北大留京的毕业生比例，

2019 年较 2013 年分别下降了 8.5 和 15 个百分点。 

图9：2017 年以来，上海高校毕业生留沪比例总体下降  图10：近年来，北京高校毕业生留京工作比例下降 

 

 

 

数据来源：复旦大学、上海交通大学、开源证券研究所  数据来源：清华大学、北京大学、开源证券研究所 

 

人口出生率的持续回落，也侧面反映了居住成本过高对城市发展的负面影响。

2016 年后，上海的人口出生率和自然增长率持续回落，2019 年出生率已降至 7‰、

较全国总体水平低 3.5 个千分点，比全球水平低 11 个千分点（2018 年值），人口自

然增长率仅为 1.5‰。从全国主要城市的表现来看，当房价收入比超过一定水平，房

价相对收入的进一步抬升，便可能压制城市的人口增长。 
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图11：2018 年起，上海人口自然增长率已降至 2‰以下  图12：房价较高的城市，人口增长较低1 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、CRIC、开源证券研究所 

 

从流向来看，近年来的人口流动，趋于向居住成本更低、产业快速发展、户籍

政策相对宽松的地区集中。从代表性高校毕业生的去向来看，从热点城市流出的毕

业生，主要流向了中西部地区核心城市，以及东部二三线城市等。这些地区的居住成

本（房价或租金）较热点城市更低，高技术产业快速发展、带来了更多高质量的工作

机会。一些城市还会推出补贴、落户等优惠政策，加大对人才的吸引。 

图13：部分重点高校毕业生去中西部地区工作比例上升  图14：广东对上海高校毕业生的吸引力提高 

 

 

 

数据来源：复旦大学、开源证券研究所  数据来源：各高校官网、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 
1 图中的房价收入比，为新建商品住宅成交均价口径下计算的数值。 
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图15：较低的租住成本，会提升城市的人口吸引力  图16：高质量产业的快速发展，对人口吸引力会增强2 

 

 

 

数据来源：Wind、诸葛找房、开源证券研究所  数据来源：Wind、CRIC、开源证券研究所 

 

中央经济工作会议首次提出要“解决好大城市住房突出问题”，已将城市住房问

题提到很高的高度。中央经济工作会议指出，“住房问题关系民生福祉”，并提出多项

举措扩大城市住房供给，稳定房地产市场。比如保障性租赁住房建设、加大土地供

应、降低租赁住房税费负担等。住建部年度工作会议也着重提出，要解决好大城市

“住房困难群体”的住房问题。 

表1：中央经济工作会议首次提出“解决好大城市住房突出问题” 

内容要点 会议表述 

政策基调 
住房问题关系民生福祉。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因地制宜、

多策并举，促进房地产市场平稳健康发展。 

租房建设 
要高度重视保障性租赁住房建设，加快完善长租房政策，逐步使租购住房在享受

公共服务上具有同等权利，规范发展长租房市场。 

土地供应 
土地供应要向租赁住房建设倾斜，单列租赁住房用地计划，探索利用集体建设用

地和企事业单位自有闲置土地建设租赁住房，国有和民营企业都要发挥功能作用。 

租金成本 
要降低租赁住房税费负担，整顿租赁市场秩序，规范市场行为，对租金水平进行

合理调控。 

资料来源：中国政府网、开源证券研究所 

 

就部分城市而言，通过更全面的政策组合，有效控制生活成本、吸引人才，对

于增强发展潜力、加快经济转型，具有重要意义。近期，部分热点地区响应中央政

策，推出系列举措，从加强监管、控制需求、扩大供给等 3 方面着手，控制居住成

本。其中打击违法违规行为、加强限购限贷等举措，侧重平抑短期市场波动；增加商

品房用地供应、加强租赁住房建设、推进旧房改造等方式，多元化地扩大住房供给，

则更加立足长远。比如北京提出，2021 年将提供 300 公顷以上的商品房供地、5 万

套政策性住房；上海也表示将增加商品住房用地、供应 5.3 万套租赁房。通过全面的

政策组合，长效解决城市住房问题，对加快转型发展意义重大。 

 
2 图中的上市公司市值，包括了该地在 A 股、港股、海外上市的企业。同时在 A 股和港股挂牌上市的企业，以 A 股市值为准。其中

剔除了上市公司市值负增长的 3 个城市。 
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