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投资摘要： 

每周一谈：销售市场热度延续形成底部复苏特征近期二手房市场表现

出持续热度，13城二手房高频销售数据连续多周实现单周同比高增速。截

止至 3月11日（周六），重点 13城二手房当周销售面积同比增速为+62%，

累计同比增速+30%，连续 5周单周同比增速保持在 60%以上。 

新房市场热度虽不及二手房市场，但 30 城销售面积已连续三周实现

单周同比正增速。截止至 3月 11日（周六），30城新房当周销售面积同比

增速为+13%，累计同比增速-8%，连续 3周单周同比正增长。 

回顾历史周期，二手市场的情绪一般同步或略微领先新房市场复苏，

二者的情绪幅度间隔在 0-3 个月。使用 70 城的价格指数来衡量一二手房

的市场情绪，从历史周期底部的表现来看，一二手价格指数单月同比增速

的底部、回正等关键节点常领先新房 0-3 个月实现回正，即二手房市场情

绪领先新房 0-3个月修复；从这一时滞效应来看，本轮二手房市场自 2022

年 12月底开始出现边际改善，进入 3月后热度向新房逐步传导，符合历史

经验。 

从量价单月同比增速观察修复的特征，表现为量在价先，复苏节奏相

近特点： 

量在价先：全国商品房销售面积单月同比领先价格指数实现单月同比

转向及回正，2012 及 2015 年销售面积首次回正领先价格指数依次为 6、
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8 个月；量升价稳：价格指数同比触底时，销售面积单月同比修复至正负

零附近；量价负区间的长度相近：具体来看价格指数单月同比负区间略长

于销售面积，其中 2012、2015 年周期新房价格指数与销售面积单月同比

负区间分别为 10/8个月（2012）、15/13个月（2015）。 

从价格指数的自身特点来看，当前售价触底的迹象已较明显。参考以

往周期，价格指数单月同比的底部，增速曲线均出现连续多月的平缓走势，

随后触底逐步回升；2022年 9月-2023年 1月的 70城价格指数已表现出

明显的筑底现象。 

以上为参考历史周期的数据特征，从行业内部逻辑也可对复苏节奏进

行解释： 

历次地产周期进入下行往往由进入下半年开始加速：7 月为传统销售

淡季，加速市场看空情绪： 

市场修复往往在一季度末，且二手房领先新房：①低基数效应；②下

半年临近年末，购房者普遍持币观望，春节后积压需求释放带动情绪修复；

③节后二手房置业有不低比例来源于学区置业客户需在入学季前完成购置，

该部分客户刚需属性较强，率先带动二手房市场情绪修复。 

尽管当前商品房市场难言完全复苏，不同能级城市间由于供需比例等

原因存在分化，但市场的情绪已开始修复，复苏的特征已形成，对于已经

回暖的城市我们认为市场改善有确定性和持续性，后续关注其他城市的销

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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