
 

 

2021年1月21日 

中金



 

1 

行业观察  2021.1.21 

2020年中央经济工作会议提出，住房问题关系民生福祉，及时准确地监测

房价有助于坚持“房住不炒”定位，促进房地产市场平稳健康发展。同时，住

房价格作为重要的资产价格指标之一，与宏观经济的方方面面关系密切，客观

准确地度量房价变化对于宏观经济决策具有重要意义。 

一、 为何要构建中金存量住房市场监测体系？ 

构建该监测体系的主要目的在于弥补市场常用指标在度量房价方面存在

的失真、失准问题，同时提供一个描绘存量住房市场景气度的综合量化指标。 

 官方机构公布的房价指标多度量新建商品住宅价格，但该指标由于样

本偏差（新建住宅多集中于城市郊区）及限价政策原因无法反映真实

房价状况。 

 地方房管局、第三方机构公布二手房价格指标，但该指标由于阴阳合

同、度量对象等问题可能失真。 

 多数新建商品住宅价格与二手房价格指标均未考虑房源异质性的影响。

与大多数标准化商品不同，不同住房之间区位、楼层、面积、朝向、

结构等指标具有明显的异质性，市场上大多数房价指标并未将异质性

科学处理，导致度量结果有偏误。 

 目前市场上尚欠缺描绘存量住房市场景气的清晰量化指标，更多是零

碎的、侧面的、感性认知。 

为弥补上述不足，中金房地产组基于房产中介公开的成交和在售房源样本、

采用多重链式特征价格模型与主成分分析等方法构建中金存量住房市场监测

体系。该监测体系中的基础数据为搜房、58、贝壳等房产中介网站公布的成交

和在售房源样本（每月成交样本约5万条，在售样本约100万条）。以海量微观

数据为基础、以统计学方法为工具，中金存量住房市场监测体系提供了一套

严谨逻辑框架下的多维活跃指标和一个综合性的量化指标来描绘市场景气度。 
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二、中金存量住房市场监测体系框架与特点 

中金存量住房市场监测体系包括“价格指标体系”、“活跃指标体系”和

“综合指数体系”，从3个维度构建10个指标达到监测目的。  

 价格指标体系，包含同质性成交价格指数和平均成交价格2个指标，分

别测度房价跨期变化和截面绝对价格水平； 

 活跃指标体系，从供需力量对比视角度量市场活跃度（供不应求则活

跃度高），包括成交端的2个指标和在售端的4个指标，对应实现市场活

跃度实时监测和领先监测两种功能； 

 综合指数体系，在前述两个体系的基础上通过主成分分析方法进行综

合提炼得到“景气指数”和“领先指数”2个指标，实现对市场景气度

的直观、定量监测和前瞻判断。 

相比市场常用指标，该监测体系提供了一个在严谨逻辑框架下、以海量

微观数据为基础、兼具实时监测与前瞻判断功能的理解存量市场的新视角。

总结而言，主要有三点核心优势：真实性、准确性和前瞻性。  

首先，真实性主要是由于底层数据来源于房产中介的二手住宅成交样本。

该数据避免了新房位置偏远和限价政策导致的房价失真，又由于数据来源于房

产中介而非备案机构，故不存在阴阳合同的问题。 

其次，准确性体现在成交价格指数中剔除了房屋的异质性带来的非价格波

动，因而得以度量在房屋特征均相同时单纯的价格变动，相比市场常用指标更

加精准、稳定。 

最后，前瞻性反映在指标体系引入在售样本，因而可以提前对中短期趋势

给予预测和指引。比如说，在综合指数体系中既有当前景气指数也有领先景气

指数，后者可在中短期维度预判景气程度，领先于常见指标。 
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图表1: 中金存量住房市场监测体系框架 

 

资料来源：中金公司研究部，中金研究院 

三、监测数据显示：2020年房价整体上涨，区域分化明显，景气度重回

高点 

（一）存量住房价格 

中金存量住房市场价格指标体系显示，2020年我国房价整体上涨5%，基

本反弹至2018年年中的历史峰值，同时2020年房价走势在区域间分化明显。 

 城市群角度：监测体系覆盖的18个城市分别为9个城市群的核心城市，

其中东北的辽中南城市群，西北的关中平原城市群，东南的长三角、

珠三角城市群和西南的成渝城市群房价上涨明显；北方的京津冀城市

群和南方的长江中游城市群房价涨幅温和；中部的山东半岛、中原城
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市群房价呈下跌趋势。 

 城市角度：18个重点城市中，深圳房价上涨24%，市内核心区域涨幅

超30%；7城房价涨幅在5%以上，其中上海、西安房价涨幅超过10%；

6城房价温和上涨，涨幅低于5%；青岛、郑州、济南、天津4城房价有

所下跌。 

从历史上看，2013年以来3个超高能级城市中深圳年化涨幅最高达19%，

且在多数时期内呈现持续增长态势；上海、北京房价在2017年中达到峰值后呈

现长期走平、短期有涨有跌的态势。3个超高能级城市当前平均房价均已超6

万元/平方米，过去8年来年均涨幅均超同期沪深300指数表现。 

图表2: 中金同质性二手住宅加权平均成交价格指数与2020年各城市中金同质性二手

住宅成交价格指数累计涨幅 

 
注：上图中2016年7月至2018年3月仅有14个城市数据可得（即18城中去除合肥、沈阳、郑州、西安），

故构建14城加权平均成交价格指数观测早期房价变动趋势 资料来源：搜房、58、贝壳等房产中介网站，

中金公司研究部，中金研究院 
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中金同质性二手住宅加权平均成交价格指数

18城加权平均成交价格指数 Jan 2019=100 14城加权平均成交价格指数
(Jan 2019=100)

房价快速上涨 房价整体平稳、窄幅波动

2019年1月中国人民银行下

调金融机构存款准备金率

1ppt。

2018年3月起多城陆续出台“四限”

政策稳定房价；2018年7月中央政治

局工作会议提出“坚决遏制房价上

涨”。

2019年4、6月苏州、西安加码“四

限”；2019年7月银保监会要求整治

违规房地产融资。

2019年11月、2020年2月、4月中国

人民银行分别将5年期LPR下调

5bp、5bp、10bp。

2020年1至4月

发生新冠肺炎

疫情。

2020年7月起多城

再次收紧“四

限”政策。
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-0.4%

-1.4%

-2.1%

-2.8%

深圳
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2020年各城市中金同质性二手住宅成交价格指数累计涨幅
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（二）市场活跃度 

中金存量住房市场活跃指标体系显示，市场活跃度在疫情后快速反弹，

年末再现小幅翘尾，中短期内或将趋于平稳。 

 从实时监测视角来看，2020年2季度疫情得到有效控制后，议价空间收

窄、成交周期缩短（卖方议价能力走强），表明市场活跃度快速反弹。

这一趋势在三季度趋缓、四季度再现，表明年末市场活跃度较高。 

 从领先监测视角来看，在售二手住宅关注度与带看次数显示年末需求

边际趋弱，挂牌价格指数与在售调价行为显示售房者价格预期上行（隐

含库存不高），预计中短期内市场活跃度将趋于平稳。 

图表3: 中金存量住房市场活跃指标体系 

 

资料来源: 搜房、58、贝壳等房产中介网站，中指数据库，中金公司研究部，中金研究院 
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（三）综合指数体系 

中金存量住房市场综合指数体系显示，市场景气度疫情后快速升温，领

先指数提示中短期景气度将趋于平稳或略有下降。2020年12月18城加权平均景

气指数为100.02，在连续9个月的持续升温后达到过去2年以来的峰值，存量住

房市场重现高景气度；其中上海、深圳、合肥、长沙、北京、西安、广州、成

都8个城市景气度高于100。2020年12月“领先指数”环比下降0.04%，提示市

场景气度中短期内将趋于平稳或略有下降。 

图表4: 中金存量住房市场景气指数和领先指数 

 

注：以2018年4月至2020年6月平均水平为100，领先指数表征下月综合景气指数，由于2020年9月在售二手住

宅30日内带看次数采集时点较正常月末有所错后的原因，9月领先景气指数偏高 资料来源: 搜房、58、贝壳

等房产中介网站，中指数据库，国家统计局，中金公司研究部，中金研究院  
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