
风云变幻无穷尽 亦有风雨亦有晴
——2018年1月房地产月报

投资建议
•物业类型：建议选择重点二线城市住宅；一线及个别重点二线商
办；联合办公、长租公寓、新零售等新业态也值得关注。

• 城市分类：北上广深一线城市、杭州、南京、天津、大连、成都、

重庆、武汉、青岛、厦门、长沙、郑州、南昌、合肥、西安等热

点城市值得关注。

•交易对手：重点关注老交易对手同时关注业绩为王的大中型企业。

•市场总结：近期一些城市局部出现了疑似楼市限购放松政策，

引发了市场对于2018年房地产政策或将边际放松的预期。预计未
来还会有更多城市出现限购微调：二线城市将以放宽落户条件为
主要手段；仍然存在严重去化压力的部分三四线城市或将跟进政
策的松动；但一线城市并不存在任何形式放松的可能。重点城市
土地市场表现平稳，但各线城市成交楼板价均下滑；重点城市新
建商品住宅供应量环比激增，成交量环比增幅明显，多数城市房
价趋稳；除个别城市外，多数重点城市的去化周期持续缩减，调
控政策效果持续显现。
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一、政策篇：近期楼市政策出现适当调整
近期，南京、郑州、武汉、长沙、济南、合肥、兰州等一些城市局部出现了
疑似楼市限购放松政策，引发了市场对于2018年房地产政策或将边际放松的
预期。
图表1：近期楼市政策变动的分类
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2017年严厉的地产调控政策对多地楼市成交量造成较为明显的影响，同时也

影响到了部分城市的土地市场，土地市场活跃度降低将在一定程度上加重当

地政府的财政压力。部分城市出现适当调整，实际上政策只是将抑制投资投

机的重点由限购转向限售，由控前转向控后端。我们认为：1、限售政策并

未放宽，投资性需求依然采取抑制态度。2、此次部分城市“放宽限购”，

也仅限于引进人才的首次购房，创造刚性需求，符合一个城市长期、合理发

展的价值观。3、租房/购房落户，响应中央住房长效机制。4、预计未来还

会有更多城市出现限购微调：二线城市将以放宽落户条件为主要手段；仍然

存在严重去化压力的部分三四线城市或将跟进政策的松动；但一线城市并不

存在任何形式放松的可能。

二、行业篇：
2017年全国房地产开发投资10.98万亿元，累计同比增速为7.0%，增速比1-11

月回落0.5个百分点。商品房销售面积16.94亿方，同比增长7.7%，增速环比

继续回落0.2个百分点，商品房销售额13.37万亿元，增长13.7%，增速提高一

个百分点。新开工面积17.87亿方，增长7.0%,增速提高0.1个百分点。

图表2：房地产开发宏观数据



三、市场篇：整体土地市场供求平稳，成交楼板价均出现下滑。

图表3、一线城市住宅土地供求价表现

图表4、二线城市住宅土地供求价表现

图表5、三、四线城市住宅土地供求价表现
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数据来源：WIND  诺亚研究

一线城市：12月供不应求，其中上海成交19块地（全部为保障、租赁
用地），北京成交6幅、广州成交4幅、深圳无成交。受保障性住房成
交楼板价影响，12月成交楼板价较11月被拉低。
二线城市：供求平稳；受成交区域影响，楼板价下滑明显。
三四线城市：供求比平稳，成交楼板价在11月基础上继续下滑。值得
注意的是，月底供求量均有大幅提升，符合历年年底供求大增的规
律。
从土地市场来看，租赁住宅用地大批量供应，土地成交均价明显被拉
低；整体市场供求平稳；预计1月土地市场不会出现明显改善。



四、市场篇：重点城市新建商品住宅供应量环比激增，成交
量环比增幅明显，多数城市房价趋稳。
供应：众多企业在年末加紧推盘，加上预售证审批的积极推进，年末供应量
稳步回升，环比上涨24%，同比上涨近三成。
成交：成交量又明显回升，环比上涨23%，但同比依然下降一成。一线城市整
体成交依然地位徘徊，同比下滑41%，调控效果显著。整体城市环比价格趋
稳，鲜有城市出现明显波动。

图表6、重点城市12月供求价表现

数据来源：WIND，CRIC, 诺亚研究，

住宅存量房市场：仅上海12月二手房价格出现小幅下探，北京、深圳仍处于
微涨状态；深圳12月成交量明显翘尾，北京、上海相较平稳。

图表7：北京二手房表现（2016.9-2017.12）
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图表8：上海二手房表现（2016.9-2017.12）

图表9:广州二手房表现（2016.8-2017.10）

图表10：深圳二手房表现（2016.9-2017.12）
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数据来源：WIND、诺亚研究

除个别城市外，多数城市的去化周期持续缩减，调控政策效果持续显现。
图表11：重点城市风险图
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数据说明：
横轴：去化周期，体现当前阶段去化风险：12个月以下，去化风险较低；去化周
期越长，去化风险越高；
纵轴：市场未来供求比（未来供求比=近三年住宅土地成交建面均值/住宅成交面
积均值），考虑到土地从拿地到上市有平均2-3年的周期，通过该指标我们对城
市未来几年的供求关系进行预判，1.0以下表示未来预计将供不应求，1.0以上则
表示将供大于求；
气泡颜色：蓝色表示综合质量较好的城市，未来市场有较好的成长空间，黄色为
综合质量中等的城市，红色为综合质量较弱的城市，未来市场需求支撑相对乏
力。




