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⚫ 热点思考：东部“量价齐升”、西部“以价换量”等，支持地产销售快速修复 

5 月以来，地产销售加快修复、不同区域销售普遍回升，其驱动逻辑、持续性等

引发关注。5 月以来，商品房销售面积同比增长 7.1%、创 2018 年中以来最高水

平；商品房销售额同比高达 13%，也处于近年来高位。东部和中、西部地区，一

二线及三线及以下城市，销售增速普遍明显上升。地产销售高增的驱动逻辑、持

续性等，是下阶段地产投资、经济走势研判的关键影响变量，市场对此关注较多。 

不同区域，地产销售的修复逻辑有所分化；东部热点省（市）受益于维稳政策的

外溢效应等，销售“量价齐升”。东部地区，前 7 月销售面积累计同比-2.2%（2019

年-1.5%）、销售均价同比增速 5.9%，修复明显较好；其中，长三角的江苏、浙江，

京津冀的河北，销售量、价表现亮眼，在一定程度上受益于维稳的外溢效应。杭

州、苏州等热点二三线城市，商品房住宅销售的面积和均价涨幅均在 10%上下。 

西部地区，重点城市地产销售“以价换量”、或在一定程度上助力刚需修复。西

部地区销售增速也有明显回升，但绝大多数省市“量”、“价”增速均尚未恢复至

疫前水平。其中，西安、重庆等区域中心城市，一直处于负增区间。4 月以来，

恒大、碧桂园等全国布局的千亿龙头房企，大力推行打折促销，在一定程度上助

力西部中心城市地产销售改善。其他普通三四线城市，销售受积压需求释放带动。 

短期来看，积压需求释放、微观房企行为等，或仍将对地产销售形成阶段性支持；

但东部热点城市收紧调控等，对地产销售的影响或将逐步显现。7 月以来，东部

地区已近 10 个城市收紧限购、限售等政策，并已在销售和房价上有所反映；例

如，控较早的东莞、杭州等，7 月商品房成交的量、价均已出现一定降温迹象。

伴随东部调控效果的逐步显现，地产销售对投资和宏观经济的支持或将边际减弱。 

中长期来看，地产调控思路已经不同以往，总量层面的“地产周期”正在消失；

大都市圈人口集聚等结构逻辑，值得关注。近年来，伴随地产调控思路转向“因

城施策”，不同能级城市间的传导明显减弱，地产的“周期”特征也在逐步弱化、

结构特征加快凸显。东部地区长三角、粤港澳大都市圈内的一二线及热点三线城

市，对人口集聚的吸引力持续存在；中西部核心二线城市的城镇化加快推进，对

人口吸引力也在增强，地产销售和投资、及对区域经济发展的支持等，值得关注。 

 

⚫ 风险提示：海外宏观经济或监管政策出现重大调整；疫情出现超预期变化。  
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1、 高增的地产销售，消失的地产“周期” 

5 月以来，地产销售加快修复，市场对其驱动逻辑、持续性等关注较多。2020 年

5 月中旬以来，30 大中城商品房成交面积重回增长区间，全国商品房销售也开始明

显回升。5-7 月，全国商品房销售面积同比平均增长 7.1%、创 2018 年中以来的最高

水平；销售面积累计同比跌幅也明显收窄，前 7 月累计同比增速-5.8%。商品房销售

快速修复带动价格回升，使得前 7 月销售额增速回升至-2.1%。地产销售的高景气能

否持续，对地产投资、经济的影响如何，是下阶段经济形势研判的重要考量。 

图1：5 月中旬起，30 城市商品房成交面积重回增长区间  图2：5 月以来，全国商品房销售快速增长 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

不同区域和城市，地产销售普遍出现明显修复，其中东部热点二线城市修复最

为显著。分区域来看，东、中、西部地区商品房销售，5 月起普遍重回增长区间。东

部地区销售修复最为显著，7 月销售当月同比高达 16.2%、为 2017 年以来的最高水

平，前 7 个月销售面积累计同比-2.2%、已接近 2019 年全年水平（-1.5%）；中部（不

含湖北）和西部，7 月销售面积当月同比增速分别为 8.0%和 4.7%，前 7 月累计同比

增速分别为-2.6%（2019 年-0.9%）、-4.2%（2019 年 4.4%）。分不同能级城市来看，

东部热点二线城市修复最为明显，2020年前7个月住宅销售面积同比增速高达10%。 

图3：东、中、西部地区，5 月以来商品房销售明显增长  图4：东、中、西部地区，前 7 月商品房销售跌幅收窄 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图5：不同能级城市，住宅销售普遍出现修复  图6：东部二线城市，前 7 月住宅销售同比增长 10%1 

 

 

 

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

 

不同区域，地产销售驱动逻辑有所分化；东部地区“量价齐升”，在一定程度上

得益于维稳政策的外溢效应。东部地产销售面积快速恢复的同时，价格也出现明显

上涨，前 7 月新建商品房住宅均价 1.35 万元/平方米、同比上涨 5.9%，增速高于中部

（2.0%）和西部地区（3.8%）。更加直观反映需求的二手房市场来看，东部上半年二

手房成交价同比上涨 2.4%，也好于中部（1.7%）和西部（1.6%）。东部地产市场，对

政策环境变化较为敏感；上半年流动性环境总体宽松、主要城市住房贷款利率普遍

下调等，或对地产销售起到一定提振。例如，深圳上半年成交商品房住宅中，60%为

90 平米以上住宅、远高于 2019 年全年平均水平（52%），或为政策外溢的体现之一。 

图7：东部地区，商品房销售价格同比明显上涨  图8： 东部地区，二手房价格环比增长较为明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 
1 东部二线城市，包括天津、石家庄、杭州、南京、青岛、宁波、苏州、济南、厦门、福州；中部二线城市，包括武汉、长沙、郑

州、合肥、南昌；西部二线城市，包括重庆、成都、西安。 
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图9：2020 年上半年，代表性城市房贷利率普遍下降  图10：上半年，深圳成交 90 平米以上住宅占比上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：克而瑞、开源证券研究所 

 

江苏、浙江和河北等沿海大都市圈的热点二、三线城市，量、价表现最为亮眼。

东部省（市）中，长三角区域的江苏、浙江省，京津冀地区的河北省，销售量、价双

双高增。均在快速增长。前 7 个月，江苏和浙江商品房销售面积同比分别增长 4%、

5%，价格分别上涨 7%、9%，河北销售面积与价格同比分别上涨 9%和 7%，均显著

超过 2019 年增速。具体城市来看，以杭州、苏州等为代表的部分热点二、三线城市，

新建住宅面积增长超过 10%、均价较 2019 年底上涨 7%左右。 

图11：河北、江苏、浙江等地产销售恢复较快  图12：河北、江苏、浙江等价格增速已高于 2019 年水平 

 

 

 

数据来源：CEIC、开源证券研究所  数据来源：CEIC、开源证券研究所 
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图13：杭州、苏州等热点城市，上半年销售面积高增  图14：杭州、苏州等热点城市，均价较 2019 年底上涨 

 

 

 

数据来源：CEIC、开源证券研究所  数据来源：CEIC、开源证券研究所 

 

西部地区而言，房企在重点城市打折促销、“以价换量”，在一定程度上助力刚

需修复。西部地区地产销售修复较快，但绝大多数省市、销售的“量”、“价”增速均

尚未恢复至疫前水平。尤其是西安、重庆等区域中心城市，商品房销售压力相对较

大，一直处于负增区间；例如，西安上半年销售面积累计同比跌幅超过 50%，重庆

和昆明跌幅也超过两成。4 月以来，伴随部分房企加快打折促销力度，成都、重庆销

售均价增速加快回落，对销售增速起到一定提振。 

图15：绝大多数西部省市，销售远未恢复至疫前水平  图16：西部省市，2020 上半年价格增速远低于 2019 年 

 

 

 

数据来源：CEIC、开源证券研究所  数据来源：CEIC、开源证券研究所 
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图17：西部中心城市，4 月起商品房销售面积跌幅收窄  图18：房企打折促销，或一定程度上提振西部地产销售 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

以百亿以上规模房企为代表，打折力度较大的房企，销售表现较好。2020 年上

半年，52%的企业进行打折促销、销售均价同比下降；其中，在中西部布局相对较多

的恒大、碧桂园等千亿规模以上的房企，打折力度最大，前 7 月销售均价同比下降 1

成左右。大力度打折促销提振下，恒大、碧桂园为代表的千亿以上规模房企，前 7 月

销售面积同比增长接近 10%；相较之下，中小型房企品牌效应、打折力度相对较弱，

销售恢复情况不及大型房企。 

图19：大型房企，2020 年前 7 月销售面积增长最好  图20：大型房企打折力度较大，在较大程度上提振销售 

 

 

 

数据来源：克而瑞、开源证券研究所  数据来源：中国指数研究院、开源证券研究所 
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图21：大型房企，2020 年前 7 月销售面积增长最好  图22：大型房企打折力度较大，在一定程度上提振销售 

 

 

 

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

 

短期来看，积压需求释放、微观房企行为等，仍将对销售形成阶段性支持；但

东部热点城市 7 月以来陆续收紧地产调控，对地产销售的影响或将逐步显现。7 月

以来，东部地区已近 10 个城市收紧限购、限售等政策，并在销售和房价上有所反映；

例如，东莞商品房成交面积、二手房成交价格增长在 7 月均有放缓，杭州新房和二

手房成交增长也出现放缓迹象。伴随东部调控效果逐步显现，地产销售修复最快的

阶段或即将过去，对地产投资和经济的支持或也将随之减弱。 

表1：2020 年 7 月以来，多个城市收紧地产调控  

日期 省市 主要政策 

7 月 2 日 杭州 
通过高层次人才家庭优先购房方式取得的住房，自商品住房合同网签备案之日起，5 年内不得上市交易；公证

摇号公开销售新建商品住房，应对“无房家庭”给予倾斜，提供一定比例的房源保障。 

7 月 2 日 东莞 

加快在建商品住宅入市销售，总建筑面积 30000 平方米以上分期申请预售的，每期申请预售的建筑面积须不少

于 30000 平方米，尾期建筑面积低于 30000 平方米的须一次性申请预售；加强商品住房销售价格指导，新建商

品住房项目一次性或分期申请预售（或现售）的，须以幢（栋）为单位申报销售价格，同一幢（栋）每套住宅

均价相差幅度不宜超过 20%；加强商品住房项目销售监管，加大力度打击捂盘惜售行为，严格规范商品住房认

购行为。 

7 月 6 日 宁波 

保持土地市场平稳，加大土地供应力度，强化精准供地，保证住宅用地市场平稳有序；调整限购区域范围，购

房人申请限购区域内购房资格的，家庭住房情况核查范围调整为市五区行政区域；强化金融政策监管；保障自

住住房需求；强化市场销售管理。 

7 月 14 日 内蒙古 
调整住房公积金贷款政策，取消借款人“同户籍”家庭成员购房也可使用公积金贷款的政策，停止向购买第三套

及以上住房的缴存职工家庭发放住房公积金个人住房贷款。 

7 月 15 日 深圳 

调整商品住房限购年限，深户居民家庭、成年单身人士（含离异）须在本市落户满 3 年，且能提供购房之日前

在本市连续缴纳 36 个月及以上个人所得税或社会保险证明，方可购买商品住房。夫妻离异的，任何一方自夫

妻离异之日起 3 年内购买商品住房的，其拥有住房套数按离异前家庭总套数计算。 

7 月 17 日 长春 
2020 年 8 月 1 日起，新增第二次申请住房公积金个人住房贷款的，贷款利率执行同期首套住房公积金贷款利

率的 1.1 倍。 

7 月 22 日 宁波 
符合条件的“无房家庭”，可在六区范围里优先认购 1 套商品住房。但要求在取得不动产权属证书满 5 年后方

可转让。 

7 月 23 日 南京 
严格执行“限房价、竞地价”出让模式，提高土地市场准入条件，建立热点区域住宅用地报名单位资格筛查机

制。优先保障该市户籍无房家庭的刚性购房需求，商品住宅项目向该市户籍无房家庭提供每批次不低于 30%
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