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一二线城市地产回暖意味着什么？ 

 

报告摘要 研究部 

 2019年以来，我国商品房销售在区域上明显分化：一二线城

市延续去年以来的回暖态势，而三四线城市则继续趋冷。目前，

市场对于一二线地产回暖对全国商品房销售的支撑基本取得共

识，但对其为中国经济提供的支撑则关注不多。我们认为，尽管

一二线城市商品房销售在全国的占比只有三分之一左右，但对于

投资、服务和消费的贡献远高于这个比例。因此，当全国商品房

销售结构从三四线城市占优转向一二线城市占优，中国经济会获

得更大的支撑。展望2019年，即使全国商品房销售平稳回落，但

由于一二线的逆势上涨，仍有望看到房地产投资、房地产行业

GDP、以及下游消费维持在一个较高的水平。 

 对房地产投资的带动：一二线城市单位销售面积对应的投资

额更高。由于平均地价较高，一二线城市的土地购置费在全国占

比达到67%；由于施工成本与建设标准更高，一二线城市的建安

投资在全国占比达到47%。两者均显著高于一二线城市销售面积

在全国的占比，因此考虑同样速度的销售增长，一二线城市对房

地产投资的带动效应更大。 

 对房地产服务的带动：地产相关的规划、出售、租赁、物管、

运营等服务行业产值在一二线城市更为集中。房地产作为第三产

业，相关服务所创造的产值亦是GDP中一块重要组成部分。东部地

区房地产行业GDP在全国占比超过六成，而其商品房销售在全国

占比只有四成；东部地区房地产行业GDP在东部经济中的占比也

远高于其他地区。这与地产中介、办公与商业运营集中在核心城

市有关。由于一二线城市多分布在东部地区，因此一二线地产回

暖，对整体房地产服务行业复苏更有帮助。 

 对房地产消费的带动：二手房占比高、居民购买力强，一二

线城市对下游消费的拉动更强、更快。一二线城市相对于三四线

的相对优势来自庞大的二手房市场、以及城镇居民的消费能力更

高。一二线城市二手房比例更大，现房比例虽低于三四线城市，

但相对劣势已在逐渐收窄，总体上从房屋销售到相关消费落地的

周期会更短。历史上，社零中家电、家具、装修等分项增速与一

二线城市商品房销售增速也有较好的正相关性。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独

立研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一

直为全球大型投资机构及各类企

业提供资本市场投资策略，信息数

据以及产业相关的研究服务。我们
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公司，保险公司，私募基金及各类

企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，

成为中国最具影响力的财经媒体

集团+顶级智库的一员。 
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2019年以来，全国商品房销售在区域上明显分化，其中，一二线城市延续去年的回暖态势，而

三四线城市则继续趋冷（图表1）。目前，市场对于一二线城市回暖对全国商品房销售的支撑基本取

得共识，但对其为中国经济提供的支撑则关注不多。 

我们认为，尽管一二线城市商品房销售在全国的占比只有三分之一左右，但对于房地产投资、

服务和消费的贡献远高于这个比例。因此，当全国商品房销售结构从三四线城市占优转向一二线城

市占优，中国经济会获得更大支撑。这可能是2019年1季度，全国商品房销售未明显好转，但房地

产投资与消费表现亮眼、整体经济韧性也有增强的原因之一。 

展望2019年，即使全国商品房销售增速平稳回落，但由于一二线城市地产的逆势上涨，仍有望

看到房地产投资、房地产行业GDP、以及房地产相关消费增速维持在一个较高的水平。 

图表 1：2019 年初以来一二线城市商品房销售回暖 

 
资料来源：Wind，莫尼塔研究 

一、一二线城市对房地产投资的带动作用更强 

从房地产投资的角度来看，一二线城市单位销售面积对应的投资额更高。按照全国40大中城市

的口径，一二线城市在全国商品房销售面积中的占比为34%左右。房地产投资主要分为两块：土地

购置费与建安投资。由于一二线城市平均地价较高，其在全国土地购置费的占比达到67%，而在整

体建安投资的占比达到47%（图表2）。一二线城市建安投资占比高于销售面积占比，可能与施工的

成本和标准更高有关。加总来看，一二线城市占比在53%左右。由于一二线城市单位销售面积对应

的（住宅）投资额更高，加之目前一二线城市的销售表现要明显好于三四线城市，一二线城市销售

回暖对全国房地产投资的带动会更大。 

图表 2：一二线城市地产投资占比高于销售面积占比 

 
资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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二、一二线城市对房地产服务的带动作用更强 

房地产相关的规划、出售、租赁、物管、运营等服务行业产值在一二线城市更为集中。在GDP

统计中，房地产相关的建安投资增加值主要体现在第二产业的建筑业中，而房地产作为第三产业，

其产值主要来自于相关的规划、出售、租赁、运营管理等服务环节。统计局2017年数据显示，东部

地区房地产行业的GDP规模显著超过其他区域，在全国房地产GDP中的占比接近62%，而其商品房

销售面积在全商品房销售面积中的占比仅为42%（图表3）。此外，东部地区房地产行业GDP在东部

地区经济中的占比达到6.1%，25个大中城市占比也达到6.2%，高于中部、西部、东北地区4%左右的

平均水平（图表4）。由于一二线城市更多集中在东部发达地区，这指向房地产服务行业的产值在一

二线城市更为集中；同时，这些城市对于房地产服务行业的依赖度也更高。因此，一二线城市的房

屋销售回暖，对整体房地产服务行业的复苏更有帮助。 

图表 3：东部地区房地产 GDP 在全国占比超过其

销售面积在全国占比 
图表 4：东部地区 GDP 对于房地产的依赖度更高 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

那么，为什么房地产相关服务在一二线城市规模更大呢？这可能与一二线城市的中介与运营等

房产机构更多有关。 

首先，房地产中介服务机构在一二线城市布局的比例更高。以链家为例，截至2019年4月，公

司已进驻北京、上海、广州、深圳、天津、成都、青岛、重庆、大连等28个城市和地区，主要以一

二线城市为主。从地图分布上也可以看出，大部分门店集中在东部发达区域（图表5）。 

其次，办公与商业地产在一二线城市的规模相对更大。由于人口和商业的集聚，一二线城市对

于办公、商业等地产的需求更高，对于租赁、运营、管理等需求的催生作用也就更大。国家统计局

数据显示，40大中城市非住宅类商品房销售面积（主要为办公与商业运营）占比全国达到44%，超

过住宅商品房占比全国近10个百分点；而非住宅类的建安投资占比全国更是达到54%，超过住宅类

建安投资占比全国超过10个百分点（图表6）。近期密集发布的区域政策同样有利于一二线核心城

市商业地产的发展。2019年1月，国家发改委在《关于培育发展现代化都市圈的指导意见》中表示，

要形成若干现代化都市圈；2019年3月，两会政府工作报告强调城市群的发展；2019年4月，国家发

改委发布《2019年新型城镇化建设重点任务》，指出推进城市群与都市圈发展。 
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图表 5：链家门店大部分集中在一二线城市 图表 6：办公与商业地产更加集中在一二线城市 

  

资料来源：百度地图，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

三、一二线城市对房地产消费的带动作用更强 

由于二手房成交占比更高、居民消费能力更强，一二线城市对于地产下游消费的拉动更强、更

快之前所讨论的一二线城市地产回暖，指的是新房销售，但一二线城市的二手房市场同样会在新房

复苏过程中受益。截至2016年底，一线城市二手房成交量在其全部成交中占比超过60%，二线城市

平均在41%左右，三线城市为30%（图表7）。一二线城市不仅二手房市场规模较大，且在房屋成交

中占比高于三四线城市。这意味着，一二线城市整体房屋成交规模（新房+二手房）在全国占比将

高于新房的占比。此外，从居民支出角度看，江浙沪等发达地区的城镇居民对家庭设备用品的消费、

以及空调淋浴热水器等中高端家电的拥有量，也高于全国平均水平（图表8）。 

图表 7：一二线城市二手房交易占比更高 图表 8：发达地区城镇居民家电等消费支出更高 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

由于二手房规模更大、现房比例劣势收窄，一二线城市回暖有助于缩短从商品房销售到下游消

费的周期。由于交房周期更短，现房、二手房对于装修、家电等消费传导的时滞会比期房短一些。

一方面，如上所述，一二线城市的二手房市场规模较大，甚至接近“半壁江山”。另一方面，虽然

一二线城市销售的新房中，现房比例低于三四线城市，但2017年以来相对差距在逐步缩小，从6%左

右下降至2%附近（图表9）。综合来看，一二线城市地产销售的回暖，对于地产下游消费的拉动速

度应该更快。 

历史上，社零中地产相关分项与一二线城市商品房销售有较好的相关性。计算社零中家电、家

具与装修分项增速和商品房销售增速的相关系数，结果显示：对于家具和装修，一二线显著高于三

四线；对于家电分项，虽然一二线低于三四线，但绝对水平也不弱（图表10）。 
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图表 9：一二线城市现房销售占比的相对差距在

收敛 

图表 10：地产相关消费与一二线城市商品房销售的

相关性不低 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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