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节后地产销售明显回暖、近期有所回落，市场对回暖的持续性存在争议，未来或将如何演绎？详细梳理，供参考。 

一、热点思考：地产销售暖风，能继续“吹”吗？销售修复结构分化，或导致总体弹性弱于以往 

地产销售修复如何？全国二手房销售好于新房，高能级城市新房销售好于低能级、低能级二手房销售好于高能级 

节后地产销售回暖、近期有所回落，引发市场对后续地产修复持续性的关注，相较之下，二手房销售总体表现好于新

房。截至节后第 5 周，30 大中城市新房成交较去年同期提升 38%、为 2019年同期的 95%；相较之下，二手房成交提升

力度大于新房，全国代表性城市二手房成交较去年同期提升 57%、较 2019 年同期水平提升 25%。 

分地区来看，一、二线城市新房销售相较好于三线城市，二、三线城市二手房成交相较好于一线城市。截至节后第 5

周，一、二线城市新房销售分别修复至 2019 年同期水平的 118%、99%，三线城市仅为 2019 年同期的 76%；二、三线

城市二手房成交均已超过 2021 年同期，相较之下，一线城市二手房成交仅为 2021 年同期的 82%。 

地产销售持续改善面临哪些制约？高能级城市新房供给约束或影响需求释放，低能级供给交付担忧的缓解仍需过程 

高能级城市购房需求仍有释放空间，但房企拿地低迷下，新房或面临供给放量制约，影响新房销售修复弹性。房企从

拿地到开工建设普遍需要6-12个月时间，去年9月至今，一线城市土地成交面积平均较2018至 2021年同期回落41%， 

近期一线城市成交楼面均价进一步下行，或使中期新房供给有所减弱、从供给侧约束新房销售需求释放弹性。 

相较之下，市场对低能级城市新房交付的担忧仍待修复，或抑制新房销售需求。“断贷”问题以来，郑州二手房成交

占比显著提升、成交同比远超新房，近期该趋势进一步延续，指向交付问题仍是影响低能级城市需求的重要因素；当

前二手房成交回暖下，三线城市新房可售面积同比延续增长、房企批准上市面积低迷，指向新房需求或延续低迷。 

地产销售未来演绎及影响如何？地产销售修复的结构分化仍将延续，对地产投资开工等拉动有待观察 

高能级城市相较低能级更具需求释放空间，或使地产销售分化延续。低能级城市政策购房限制小，但人口流出规模大、

购房需求透支、住户杠杆率低等或仍将制约销售恢复，对应高能级城市购房需求支撑相对较强、地产销售明显分化，

对此价格层面已有印证，1 月一线城市新房、二手房价格同比增长 2%、1%，三线城市新房、二手房分别回落 4%、5%。 

地区分化下，新房总体销售弹性弱于过往、或影响房企资金面改善，进而减弱后续投资开工力度。新房销售回款是房

企资金面改善的关键、二手房成交增多或影响房企资金回流；当下高能级土地市场低迷制约新房放量、低能级新房需

求延续低迷下，新房总体销售恢复弹性或减弱、影响房企资金面改善，进一步制约房企投资开工环节的投入力度。 

二、高频跟踪：地产上游开工加快修复，中游工业生产提升有所放缓，下游商务出行持续修复 

【上游】工业生产相关投资需求仍好于建筑开工，地产相关开工有所恢复。本周全国钢材表观消费量较上周提升 7%、

较 2022 年同期提升 10%，建筑钢材成交有所改善、基本持平 2022 年同期；水泥开工、出货提升幅度有所放缓；玻璃

表观消费较上周提升 23%、较去年同期提升 29%，沥青开工率延续增长、为去年同期的 141%。 

【中游】多数中游工业生产活动放缓，汽车相关开工表现平稳。本周国内 PTA 开工率延续回落、较上周下降 4 个百分

点至 70%，为去年同期的 98%；涤纶长丝开工率较上周提升 0.8 个百分点至 75%，指向纺织相关生产活动恢复延续；汽

车开工率略有回落，半钢胎开工率较上周回落 0.1 个百分点至 74%、但仍较去年同期提升 4.6 个百分点。 

【下游】市内人流有所回落、跨区商务出行持续修复，一线城市线下消费相较更好。本周城市地铁客流量较上周下降

1.6%、但维持历史高位；近期广州、深圳、上海等核心城市人口迁入、迁出占比均相对较大，或指向商务差旅活动持

续修复；二线、三线城市代表连锁茶饮订单明显回落、但一线城市有所提升，指向一线城市线下消费表现较好。 

风险提示：疫情反复，数据统计存在误差或遗漏。 
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一、热点思考：地产销售暖风，能继续“吹”吗？ 

1. 近期地产销售修复如何？ 

节后地产销售回暖、近期有所回落，引发市场对后续地产修复持续性的关注，相较之下，
二手房销售总体表现好于新房。节后开始，全国地产销售明显好转，截至节后第 5 周，30
大中城市新房成交面积较去年同期提升 38.4%、为 2019 年同期水平的 94.9%；相较之下，
二手房成交提升力度明显大于新房成交，截至节后第 5 周，全国代表性城市二手房成交面
积较去年同期提升 56.5%、较 2019 年同期水平提升 25%；全国新房、二手房成交表现引发
市场对后续地产销售修复能否持续、销售修复能否带动地产投资及开工链条改善的关注。 

图表1：近期全国代表性城市新房成交有所改善  图表2：近期全国代表性城市新房成交同比转正 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：近期全国代表性城市二手房成交明显提升  图表4：近期全国代表性城市二手房成交同比好转 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

细究来看，一线、二线城市新房销售已达 2019 年同期水平，三线城市销售修复相对较弱。
新房销售细分来看，一线、二线城市新房销售修复较好，截至节后第 5 周，分别较 2022
年同期提升 37.9%、36%，分别为 2019 年同期水平的 117.9%、98.9%；相较之下，三线城
市新房修复相对较弱，较 2022 年同期提升 44.5%，但较 2019 年同期水平仍有较大差距、
仅为 2019 年同期的 75.8%。 
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图表5：一线城市新房成交已超 2019 年同期水平  图表6：二线城市新房成交已达 2019 年同期水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表7：三线城市新房成交表现相较弱于一线、二线城市  图表8：当前一线、二线城市新房成交已超2019年同期 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

相较之下，二线、三线城市二手房销售已超过往同期，一线城市表现相对偏弱。二手房成
交细分来看，全国代表性城市中二线、三线城市二手房成交表现相对更好、均已达或超过
2021 年同期水平，节后 3 周至 5 周，二线、三线城市二手房成交分别较 2022 年同期水平
增长 63.4%、63.9%，分别较 2019 年同期水平提升 29.4%、54.5%；相较之下，一线城市二
手房成交表现相对偏弱、仅为 2021 年同期水平的 82.1%，分别较 2019、2022 年同期水平
增长 25.9%、36.3%、增幅亦明显弱于二线、三线城市。 

图表9：一线城市二手房成交显著提升  图表10：二线城市二手房成交已超过往同期水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表11：三线城市二手房成交明显改善  图表12：二线、三线城市二手房成交改善力度大于一线 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2. 地产持续改善面临哪些制约？ 

过往高能级城市地产销售修复大多是新房带动二手房，不同过往，本轮二手房销售修复力
度明显好于新房。历次地产回暖周期下，全国新房、二手房修复力度差距较小，比如：2020
年 2 月至 7 月，全国代表性城市新房销售定基恢复强度由 100%提升至 520.7%、对应二手
房成交定基恢复强度提升至 501.9%，差距较小；其中一线城市新房修复力度明显大于二
手房，一线城市新房销售恢复强度提升 458 个百分点、远超二手房成交的 338 个百分点。
不同于过往，本轮地产销售修复下，二手房提升力度显著大于新房，今年 1 月至 3 月，全
国代表城市新房恢复强度提升 51 个百分点、而二手房提升 241 个百分点。 

图表13：过往全国新房、二手房销售回暖力度差距不大  图表14：过往一线城市新房改善力度显著大于二手房 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

对于高能级城市，刚改需求仍有释放空间或支撑销售进一步回暖，但房企拿地低迷下，新
房或面临供给放量制约，影响未来新房销售修复弹性。相较中低能级城市，高能级城市具
备较大刚改需求释放空间、有助于地产销售的持续改善；但高能级城市新房销售持续改善
或面临供给侧约束，房企从拿地到开工建设普遍需要 6-12 个月时间，2022 年 9 月至今，
一线城市土地成交面积平均较 2018 年至 2021 年同期回落 40.9%，或使未来新房推盘弱于
过往；同时，今年以来，一线城市成交楼面均价进一步下行、较去年同期平均回落 44.9%，
高能级城市土地市场的低迷或使中期新房供给有所减弱、从供给侧约束需求释放弹性。 
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（倍） 全国代表性城市新房、二手房成交恢复强度
（以2020年2月为基期）
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（倍） 全国代表性一线城市新房、二手房成交恢复强度
（以2020年2月为基期）
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图表15：去年 9 月以来，一线城市土地成交弱于过往  图表16：当前一线城市土地市场仍表现低迷 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

相较之下，低能级城市面临更大新房交付压力，市场对低能级城市新房交付的担忧仍待修
复，或抑制新房销售需求。去年“断贷”问题以来，郑州二手房成交占比明显提升、由去
年 6 月的 35.7%提升至 9 月的 43.1%，二手房成交 8 月同比高达 151.8%、远超新房的-
0.9%；2023 年以来，郑州二手房成交占比进一步提升、二手房成交同比显著超过新房，指
向新房交付问题仍是影响低能级城市购房需求的重要因素。当前二手房成交回暖下，低能
级城市新房需求延续低迷，去年年底至今，三线城市新房库存压力相对较大、新房可售面
积同比维持高位、批准上市面积延续低迷。 

图表17：去年 7 月开始，郑州二手房成交占比增幅加大  图表18：去年下半年来，郑州二手房成交明显好于新房 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表19：中高能级城市房企补库积极性相对较高  图表20：中低能级城市房企补库积极性相对较低 

 

 

 
来源：中指研究院，国金证券研究所  来源：中指研究院，国金证券研究所 

 

3. 地产销售未来演绎及影响？ 
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一线、新一线城市地产库存、供给同比变动

一线城市可售面积同比 一线城市批准上市面积同比
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二线、三线城市地产库存、供给同比变动

二线城市可售面积同比 二线城市批准上市面积同比
三线城市可售面积同比 三线城市批准上市面积同比
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