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宏观环境
二季度经济增速由负转正，疫后经济逐步恢复

全国历年经济总量走势变化 GDP总量为456,614亿元，

同比增速为-1.6%

资料来源：国家统计局，戴德梁行研究部

2020年上半年，国内GDP同比增速-1.6%，较一季度的-6.8%加快5.2个百分点；分季度来看，第二季度实现GDP同比增长3.2%，季度经济增

速由负转正表明上半年经济实现了逐步复苏。虽然上半年的多数宏观经济指标变化率较一季度呈现回升或者降幅收窄的趋势，但GDP、工业、

服务业、投资、消费等领域大部分指标同比变化仍为负，二季度的回升仍属恢复性的增长。同时从供需关系方面来看，供应端增速明显快于需

求端，当前经济恢复仍主要依靠投资、生产拉动，需求端的恢复仍需要在扩大内需的基础上，逐渐畅通经济循环、生产需求循环，推动经济回

归正轨。

虽然新冠疫情的防控取得阶段性胜利为国内经济恢复扫除基础障碍，但疫情在全球的蔓延以及全球经济环境的复杂多变均对我国的对外贸易及

产业布局产生深远影响，再加上洪涝、虫灾等自然灾害的爆发，年内经济恢复仍然面临着严峻考验。
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全国固定资产投资走势变化

宏观环境

2020年上半年全国固定资产投资额同比增

速由1—3月的-16.1%回升到-3.1%，投资增

速逐月回升趋势明显。

基础设施、房地产开发、制造业三大领域投

资持续得到改善，其中基础设施投资同比下

降2.7%，降幅比1—3月收窄17个百分点；

制造业投资同比下降11.7%，降幅比1—3月

收窄13.5个百分点；房地产开发投资由负转

正，上半年同比增长1.9%，而1—3月为下

降7.7%。

复产复工后，各省市“保生产、稳就业”等

扶持政策的相继出台，加上央行降准、贷款

利率持续走低等措施释放充沛的资金流动性，

下半年投资领域还将持续发力，合理扩大有

效投资等政策引导下预计投资增速有望在下

个季度实现由负转正。

固定资产投资降幅持续收窄，其中房地产投资增速实现正增长

资料来源：国家统计局，戴德梁行研究部
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国内货币供应量历史走势变化

宏观环境

2020年6月末，广义货币(M2)余额同比增长11.1%，增速与前两月持平；狭义货币(M1)余额同比增长6.5%，增速比5月末下降0.3个百分点，M2-

M1剪刀差略有扩大，表明生产动力有所不足，经济依然存在下行压力。

年中M2-M1剪刀差略微走阔，经济下行压力仍存

资料来源：国家统计局，戴德梁行研究部
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02 住 宅 市 场
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二季度全国固定资产投资年内累计同比降幅持续收窄，其中房地产开发投资表现突出，房地产及住宅投资同比增速分别由1-3月的-7.7%、-7.2%升

至上半年的1.9%和2.6%，仅一个季度的时间即实现增速由负转正。其中新开工、竣工面积同比降幅均持续收窄，上半年土地出让面积同比仅下降

0.9%，已接近去年同期水平；而土地出让金更是自4月起即实现正增长，上半年同比增长5.9%。

全国住宅市场指标
房地产及住宅投资同比增速双双由负转正

全国房地产及住宅开发投资走势变化 房地产开发投资62,780亿元，同比增速1.9%；

住宅开发投资46,350亿元，同比增速2.6%

资料来源：国家统计局，戴德梁行研究部
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全国住宅销售面积走势变化

2020年上半年，全国新房成交量61,119

万平方米，同比下降7.6%，降幅较一季

度收窄18.3个百分点；单二季度新房成

交41,884万平方米，同比增长4.1%，且

也是过去5年同期成交量最高。

随着国内疫情逐渐得到控制，复产复工

复市的政策支持下，二季度全国住宅新

房交易得以快速恢复，对于整体成交量

的回升拉动作用十分明显。

全国住宅市场指标
疫后全国住宅新房交易恢复，二季度成交量创近5年同期新高

全国住宅销售面积61,119万
平方米，同比-7.6%

资料来源：国家统计局，戴德梁行研究部
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全国住宅销售均价走势变化

2020年上半年，全国住宅新房成交均价9,757元/平方米，较一季度环比上涨4.6%，较上年同期上涨5.3%。从第二季度来看，单季度新房住宅成

交均价接近万元达到9,956元/平方米，环比一季度价格上涨6.8%。

自2018年末全国新房住宅均价同比涨幅达到近十年高点后涨势逐渐开始回落，随着房住不炒、一城一策等楼市调控政策的不断深化，重点城市房

价涨幅也基本稳定在合理范围。然而在受到疫情影响后，促经济、稳楼市等举措却在一定程度上令部分城市出现楼市过热迹象，随即升级的调控

政策干预将有效化解价格大幅波动的可能，未来在“三稳”目标下房价涨幅还将受到抑制。

全国住宅市场指标
上半年全国住宅新房成交价同比增长5.3%，部分城市出现过热迹象

全国住宅销售均价9,757元/平方米，

同比增长5.3%

资料来源：国家统计局，戴德梁行研究部
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70个大中城市商品住宅销售价格环比涨跌个数

从上半年70城新房价格环比变化情况来看，复产复工后价格环比上涨城市个数持续增加，特别是进入二季度，疫情对房地产市场的影响基本解除，

供、需两端都有较强的入市意愿，部分城市也出台了缓解房企压力、加速市场恢复的相关政策。但随着房价环比上升城市的逐月增加，市场恐将

形成楼市复燃的氛围，5月后市场热度较高的城市陆续出台新的调控政策来平抑市场过热行为，预计后续针对过热市场的政策还将接踵而至。

全国住宅市场指标
复产复工后全国住宅销售价格环比上涨城市数量逐月增加

资料来源：国家统计局，戴德梁行研究部
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全国住宅待售面积历年变化

全国住宅市场指标
全国住宅待售面积较上年末仍有增加，但去化速度较一季度明显加快

截止6月末，全国新房住宅待售面积

23,856万平方米，较今年3月末减少了

1,401万平方米，但较2019年末增加了

1,383万平方米。

一季度受疫情影响成交放缓，库存量有

所增加。随着二季度全面复产复工复市，

房地产市场逐步回归正轨，一方面房企

推盘量增加缓解资金压力；另一方面，

压抑的需求也在二季度集中释放，单季

度成交量涨势明显。经历供需均较活跃

的二季度，国内库存量较一季度末有明

显减少。但伴随二季度需求的集中释放，

市场趋热令重点城市调控再度升级，预

计下半年需求热度或将有所下降，而房

企在资金压力下仍需加大供应量回笼资

金，年内库存量仍存上涨可能。

资料来源：国家统计局，戴德梁行研究部

单位：万㎡
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03 典 型 市 场
全 国 2 4 个 重 点 城 市

24城市场数据分析将采取样本分组的方式进行，样本选择及分组如下：
一线城市：北京、上海、广州、深圳
发达二线城市：天津、重庆、苏州、武汉、成都、杭州、南京、青岛、长沙、宁波
普通二线城市：郑州、沈阳、西安、合肥、福州、长春、南昌、厦门、南宁、呼和浩特
其中广州、天津、杭州、宁波、长沙、沈阳、南昌为不包含保障房商品住宅数据，其他
城市为包含保障房住宅数据
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24个重点城市上半年一手住宅批准上市面积与销售面积对比

典型市场——全国24个重点城市
上半年重点城市供需持平，普通二线城市需求略显疲态

2020年上半年，全国24个重点城市批准上市面积共计9,828万平方米，销售面积共计9,690万平方米，供销比由一季度的0.82上涨到上半年的

1.01，可以看出2季度的供应放量直接扭转了市场供需关系。一线、发达二线及普通二线城市供销比均有上涨，其中普通二线城市更是出现供大

于求。从供应及成交量来看，一线、发达二线上半年供应量分别同比下降29.6%，14.23%，成交量分别同比下降26.2%，6.1%；而普通二线城

市暂未跟上楼市升温的步伐，新供应对需求的刺激有限，在供应量较去年同期上涨10.7%的情况下，成交量却同比下降23.9%，除受调控政策的

持续影响外，疫情冲击、对经济发展前景及市场未来不明朗预期或是成交下滑的主因。总体而言，上半年楼市升温的趋势在一线及发达二线城

市更加明显。

一线供销比：0.97 发达二线供销比：0.95 普通二线供销比：1.12

数据来源：CREIS、部分城市规土统计部门、戴德梁行研究部
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典型市场——全国24个重点城市
二季度新房成交量快速回升，过热表现或引发部分城市调控升级

数据来源：CREIS、部分城市规土统计部门、戴德梁行研究部；
指标反映对应分组内样本城市的月均成交量之和

一线城市

普通二线

发达二线

自2016年以来，随着各地陆续出台楼市调控收紧政策，24个重点城市新房成交量在2017及2018年保持了两年的相对平稳，2019年市场热度有所抬

头，特别是发达二线及一线城市各季度成交量回升较为明显，且各城市楼市依然有向上的趋势。年初遭遇疫情后一季度成交量骤然萎缩，各级城

市成交量均创近五年季度新低，但随着复市后市场活跃度的快速攀升，二季度成交量几乎已达上年同期水平，疫情对楼市的影响几乎已止于2季度。

在国内社消零售总额增速依然处于艰难恢复期的同时楼市恢复速度惊人，重点城市的住宅市场表现出十足的韧性以及生命力，但快速回升的楼市

热度恐将招来新一波政策收紧组合，深圳、东莞、南京等城市已经率先开启楼市调控的升级，预计下半年在坚定的房住不炒的调控思路指导下，

重点城市成交量或不及去年同期。
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典型市场——全国24个重点城市
一线城市住宅价格持续攀升，二线城市整体趋稳

数据来源：CREIS、部分城市规土统计部门、戴德梁行研究部

一线城市

普通二线

发达二线

2020年第二季度，一线、普通二线城市的新房成交均价分别较一季度上涨3.21%，1.64%，而发达二线城市则环比下降2.57%。

2020年上半年价格较2019年末，除一线城市涨幅较大外，二线城市整体趋稳。考虑到上半年各地出台恢复房地产市场正常运行的扶持政策，整体

市场活跃度有所增加，各级城市价格也出现一定波动。其中发达二线城市在第二季度出现价格环比微降的原因之一或来自于成交的放量稀释了高

价盘对整体价格上涨带动作用的结构性影响，虽然发达二线城市上半年整体呈现供不应求的状态，但中低档价位住宅、包括保障房在内的大量供

应及成交下，价格环比一季度出现小幅下降。而一线及普通二线城市则在市场逐渐回暖过程中，个别热点高价盘对整体价格的影响占比仍比较明

显，带动价格环比小幅上探，但也基本处于合理区间。

24个重点城市新房均价走势对比(单位：元/平方米)
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典型市场——全国24个重点城市
2020年上半年全国重点城市新房均价及去化周期分布

数据来源：CREIS、部分城市规土统计部门、戴德梁行研究部

注：以过去一年的月均销
售面积作为去化速度，来
计算去化周期；可售面积：
取得了《商品房预售许可
证》、可以进行预售和销
售的商品房面积。
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成都
797

武汉
496

西安
318

呼和浩特
180

重庆
758

南宁
433

长沙
567

广州
364

深圳
155

合肥
359

厦门
91

福州
111

南昌
205

杭州
144

宁波 204

上海 531

郑州
421

青岛
608

北京
221

天津
512

沈阳
668

长春
343

苏州408
南京
355

典型市场——全国24个重点城市
2020年上半年重点城市住宅新房销售面积分布示意图（单位：万㎡）

大于600万㎡

小于150万㎡150-300万㎡

300-600万㎡

数据来源：CREIS、部分城市规土统计部门、戴德梁行研究部
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典型市场——全国24个重点城市
2020年上半年重点城市新房住宅累计销售均价分布示意图

武汉
13,330

重庆
12,345

成都
14,903

沈阳
10,846

青岛
13,541

天津
16,148

北京
48,374

上海
41,202

南京
28,554

深圳
58,452

厦门
40,648广州

30,697

长沙
9,529

西安
14,440

郑州
14,383

福州
25,126

宁波
17,790

呼和浩特
11,839

苏州
26,285

合肥
16,766

南昌
13,318

南宁
11,048

杭州
40,519

均价
2-3万元/平方米

均价
1-2万元/平方米

均价≤

1万元/平方米

长春
9,172

注：如剔除保障性住房影响，北京、上海均价分别为
49,622元/平方米和59,082元/平方米。

均价≥

3万元/平方米

数据来源：CREIS、戴德梁行研究部
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04 政策及预测
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楼市政策分析
中央多次表态房住不炒定位，年中部分热点城市调控再度升级

中央层面

 从4月中共中央政治局会议，到5月十三届全国人大三次会议，
再到7月的中共中央政治局会议，都在不断重申“坚持房子用
来住的不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。”

 5年期贷款市场报价利率（LPR）年内累计共下调15个基点，
由上年末的4.80%下调至4.65%的历史低位。此举有助于复产
复工后楼市快速恢复，但5月-7月LPR暂停了继续下调的步伐，
也在一定程度上起到维稳楼市预期的作用。

 7月10日，国务院办公厅关于全面推进城镇老旧小区改造，明
确了改造计划时间表、改造范围、改造内容、资金来源、政府
相应的支持政策以及加速小区改造项目审批等内容，在一定程
度上为后续房地产领域投资指明新方向。

 7月22日，最高人民法院、国家发改委联合发布《关于为新时
代加快完善社会主义市场经济体制提供司法服务和保障的意
见》，其中表示坚持“房子是用来住的，不是用来炒的”定位，
依法妥善审理涉房地产相关纠纷案件，引导房产交易回归居住
属性。

 7月24日，国务院副总理韩正主持召开房地产工作座谈会，要
求牢牢坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，坚持不将房
地产作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，
因城施策、一城一策，从各地实际出发，采取差异化调控措施，
及时科学精准调控，确保房地产市场平稳健康发展。

地方层面

 上半年，各地发布与房地产相关的调控政策超300次，既有限
购加码，也有人才政策、购房补贴政策、落户政策以及为房企
减负政策。其中，超过50个城市发布的人才政策涉及购房补贴，
抢人大战与市场激励持续进行。

 上半年超50个城市公布了公积金缴费基数的调整方案，绝大多
数上调了今年的缴费基数上限，上调幅度大多在500元到2500

元之间。

 7月2日，杭州发布《关于进一步明确商品住房公证摇号公开销
售有关要求的通知》，支持无房家庭自住需求，抑制投机炒房。

 深圳多部门相继表态，严查房地产活动中收取喝茶费、中介恶
意炒作、哄抬物价等违规行为。并于7月15日出台楼市“新八
条”，通过上调商品房限购年限，完善差别化住房信贷措施，
细化普通住宅标准等措施提升了炒房投资的门槛，被称为史上
最严调控政策。

 7月23日，南京发布《关于促进我市房地产市场平稳健康发展
的通知》，从完善住房限购政策、加强土地市场调控、支持刚
性购房需求、加强热点楼盘销售管理等9个方面促进楼市平稳
健康发展。

 7月2日东莞发布打击捂盘惜售、规范装修费等政策，后又紧随
深圳于7月25日发布《关于进一步促进我市房地产市场平稳健
康发展的通知》，对二手房开启限购，非本市户籍须一年以上
社保，2套须两年；限售年限上调至3年；外地户籍限购2套以
上等。

资料来源：戴德梁行研究部
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总结与展望

楼市表现：

从上半年整体住宅市表现来看，

伴随全面的复产复工，市场恢

复运行的同时成交量也随即快

速攀升。虽然受到预售环节的

管控令整体成交价格上涨幅度

仍处于合理范围，但结合3月以

来70个大中城市房价环比上涨

数量逐月增多以及一二线热点

城市部分楼盘排队摇号等一票

难求的情况来看，局部市场过

热表现明显。7月深圳、杭州、

东莞等城市相继出台调控收紧

政策，以实际行动打击炒楼行

为，为下半年楼市定下明确的

调控基调。

宏观环境：

虽然国内经济增速在第二季度

实现了正增长，但未来国内外

经济形势仍有诸多不确定性，

保持经济平稳运行是当前国内

发展的基本诉求。而有着经济

压舱石作用的房地房市场发展

不仅关系到投资、生产、就业

多个领域，也关系到维护社会

稳定的大局，从年内多次、多

场合、多部门一再表态房住不

炒等定位可以明确的看出，高

层维护楼市平稳之决心毋庸置

疑。

市场展望：

上半年全国土拍市场表现活跃，

优质地块供应同时房企做大规模

的意愿依然强烈。全国住宅成交

量虽然快速回升，但全年的销售

目标重头依然压在下半年，可以

预见下半年住宅供应量还将放大

并一定程度上刺激新房的成交。

但另一方面，上半年部分热点城

市楼市过热引发调控升级，对其

后续市场氛围或将造成持续影响，

同时在轮动效应下其他出现过热

迹象的城市也将面临调控升级的

风险，这也会影响非限购地区楼

市投资的热情，预计下半年整体

成交量在经历了快速恢复后将有

所下滑，全年新房总交易量恐将

不及去年。

受惠于城市群、都市圈、大湾区

等政策利好，核心城市及其周边

区域新房价格仍具上行可能。特

别是在核心城市调控升级下需求

被迫外溢，核心城市周边的临近

板块或将成为新的热点。而对于

部分重点城市而言，新房价格往

往受到预售及备案管控，各片区

新房价格基本上设有天花板，这

也意味着未来新房价格上涨受限。
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