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广州济南近两年房地产市场低迷，2020 有望结束筑底 

南通徐州等城市存在调整风险 

 

2015 年下半年至 2019 年，全国房地产市场经历了一轮大行情，很多城市成交量大

增，房价大涨。展望 2020 年市场走势，我们认为有必要研究一些市场关键指标，比如

商品住宅成交量、房价涨幅和房价收入比。考虑到不同城市上述 3个指标的绝对值不具

备比较意义，我们在此基础上计算出各指标的偏离度，并建立一个完整的体系来对过去

一年和两年 50 城房地产市场的综合情况进行评估。偏离度衡量的是各项指标当期的数

值和其历史平均水平相比的偏离程度。如果楼市一段时间内成交量暴增、房价暴涨，大

幅偏离往年均值，则说明有部分自住需求提前入市或投资需求过旺，透支了未来的市场

核心观点： 

 南通、徐州、兰州和宁波房地产市场存在调整风险。从 50 城房地产指标综合偏离度

排名来看，南通、徐州、兰州和宁波近一年和近两年的偏离度排名均排在前列，说

明这些城市房地产市场已至少持续两年火热，目前仍未出现降温趋势，部分城市购

房需求可能已经严重透支。在产业发展、区域规划、人口净流入等基本面因素没有

发生明显变化的情况下，需要注意这类城市未来可能存在较大的调整风险。 

 北京、上海、厦门和成都 2019 年房地产市场已复苏，2020 年有望继续回暖。北京、

上海、厦门和成都近两年的偏离度排名靠后，近一年的偏离度排名已有所上升，说

明这类城市 2019 年房地产市场已经开始复苏，主要体现在成交量已有比较明显的增

长，房价较为平稳，处于市场复苏的第一阶段，预计未来一两年市场有望继续回暖。 

 广州和济南 2020 年房地产市场有望结束筑底，或将复苏。广州和济南近两年和近一

年的偏离度排名均靠后，说明房地产市场已连续两年较为低迷。两者都是经济强省

的省会，广州还是一线城市，人口吸引能力较强，预计 2020 年房地产市场有望结束

筑底，或将复苏。 
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需求。长期来看，各指标具有向均值回归特征，即在偏离度过大时具有向历史平均水平

回归的特性，因此我们可以将各项指标的偏离度进行标准化打分处理，综合得到各城市

的总偏离情况，以此判断各城市现状并进行预测。核心假设：在房地产市场未发生根本

性变化的情况下，各指标的历史平均水平能够较好地反映其未来的合理水平。 

一、计算方法和衡量标准 

本报告内的房价数据为全国 50 城新房住宅价格，并结合二手房价格走

势进行处理，以剔除限价政策以及统计方式问题对新房价格的影响，更加

贴近市场真实情况。成交量数据为 50 城的商品住宅成交量，部分城市含新房和二手

房，其他城市仅限新房。 

各指标的计算公式如下： 

1. 新建商品住宅成交量偏离度： 

新建商品住宅成交量偏离度 =
当期新建商品住宅成交量

2010年以来新建商品住宅成交量平均值
− 1 

考虑到大部分城市 2015 年以来成交量较之前有明显上升，我们根据各城成交量的

趋势对平均值做了相应调整，以期能更好反映当期的偏离度情况。 

 

2. 房价涨幅偏离度： 

X年房价涨幅偏离度 =
（当年房价涨幅−房价年均复合涨幅）

房价涨幅标准差
 

 

3. 房价收入比偏离度： 

房价收入比偏离度 =
当期房价收入比

2010年以来房价收入比平均值
− 1 

其中，房价收入比计算公式： 

房价收入比 =
新建商品住宅成交均价 ∗城镇居民人均住房建筑面积

城镇居民人均可支配收入
 

 

4. 各指标权重： 
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根据各指标对房地产市场的重要性程度，我们分别赋予权重如下：成交量偏离度

（50%）、房价涨幅偏离度（30%）、房价收入比偏离度（20%）。 

本文所选 50 城包括 4个一线城市：北京、上海、广州、深圳；13 个强二线城市：

重庆、天津、苏州、成都、武汉、杭州、南京、青岛、无锡、长沙、宁波、郑州、西安；

20 个弱二线城市：佛山、南通、东莞、福州、济南、烟台、合肥、大连、徐州、哈尔滨、

沈阳、石家庄、南昌、昆明、厦门、南宁、太原、贵阳、乌鲁木齐、兰州；13 个三四线

城市：温州、扬州、洛阳、惠州、金华、宜昌、芜湖、珠海、莆田、日照、海口、韶关、

三亚。根据数据可得性，成交数据为新房加二手房的城市如下：北京、上海、广州、深

圳、苏州、成都、武汉、杭州、南京、青岛、无锡、郑州、佛山、东莞、合肥、大连、

南昌、厦门、南宁、乌鲁木齐、扬州、金华。其他城市的数据均为新房成交数据。 

二、2019 年 50 城各指标偏离度 

1. 50 城新建商品住宅成交量偏离度 

根据 2010 年以来 50 城商品住宅成交量的年度平均值，算出历年商品住宅成交量的

偏离度。数据显示，2019 年，50 城商品住宅成交量偏离度为 4.7%，由 2018 年的 0.6%

小幅上升 4.1 个百分点。回顾历史走势，2010-2016 年间，50 城成交量偏离度曲线震荡

上行，仅 2011 年和 2014 年出现下行。2017 年，曲线由 2016 年的 32%大幅回落至 1.7%，

2018 年继续小幅下行，2019 年小幅上升。 

受新冠肺炎疫情影响，2020 年一季度 50 城商品住宅成交量大幅下降。二季度后随

着国内疫情的基本控制，预计前期积压的购房需求会逐步释放，各地住房供应量和成交

量均会逐渐回升。全年来看，预计 50 城商品住宅成交量偏离度将回落，极有可能会进

入负区间。 

图 1  50 城新建商品住宅成交量偏离度 
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数据来源：各地统计局、CRIC、易居研究院 

 

分城市类别来看，一线城市走势领先于其他城市，2017 年和 2018 年偏离度曲线已

出现较明显的回落。2019 年四个城市的成交量同比均有所增长，偏离度曲线上升，依然

是四类城市中唯一负偏离的，主要是 2016 和 2017 年收紧调控政策后一直未放松，严格

的认房认贷政策也使得改善型需求受到抑制。 

强二线城市走势与一线城市比较相似，略滞后于一线城市，2017 年和 2018 年偏离

度曲线出现回落，回落幅度小于一线城市，说明市场调整可能没有一线城市充分。但强

二线城市的限购限贷政策普遍没有一线城市严格，部分城市如2019年成交量有所回升，

偏离度小幅上升。 

弱二线城市表现要滞后于一线城市和强二线城市。2017 年成交量偏离度出现回落，

2018 年和 2019 年，成交量偏离度连续两年小幅上升，主要是部分西部省会城市如昆明、

兰州等成交较为火热，徐州、南通等城市也由于区域规划等利好连续两年成交增长。 

三四线城市走势滞后于其他三类城市，2017 年，全国大部分三四线城市受棚改货币

化、去库存等政策利好，成交量纷纷大增。2018 年下半年大部分三四线城市楼市开始降

温，成交量偏离度小幅下行。2019 年，大部分三四线城市楼市降温明显，成交走弱，成

交量偏离度继续下行，主要是前几年成交火热购买力透支明显，而大部分三四线城市又

是人口净流出城市，新增需求的支撑较弱。 

图 2  四类城市新建商品住宅成交量偏离度 
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数据来源：各地统计局、CRIC、易居研究院 

 

从 2019 年 50 城商品住宅成交量偏离度排名来看，徐州、兰州、昆明、珠海和日照

位居前五，偏离度分别为 85%、52%、44%、43%和 40%。这些城市 2019 年成交量偏离度

过高，说明楼市购买力透支较为严重。其中珠海情况与其他几座城市有区别，其 2017

年和 2018 年楼市成交持续低迷，2019 年市场开始复苏，表现出来成交量偏离度较高。

排在末五位的是芜湖、三亚、贵阳、济南和北京，偏离度分别为-36%、-36%、-23%、-22%

和-18%。这些城市负偏离度过高，说明 2019 年成交量较为低迷。 

可以看出，2019 年正偏离度较高的城市主要是三四线城市和部分西部弱二线城市，

这类城市本轮启动较晚，仍处于板块轮动中。但这类城市整体经济面偏弱，目前已处于

楼市繁荣周期末端，随着全国整体市场降温及购买力的透支，此类城市楼市面临较大的

下行风险。2019 年负偏离度较高的城市成交量已处于低位，成交量继续下降的空间有限。 

图 3  2019 年 50 城新建商品住宅成交量偏离度排名 
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数据来源：各地统计局、CRIC、易居研究院 

 

2、房价涨幅偏离度 

2017 年 50 城房价涨幅正偏离 2.3 个标准差，严重过高，若按正态分布假设，这种

涨幅出现的可能性不到 5%，有很大的均值回归动力，2018 年快速下降至偏离 0.3 个标

准差，即涨幅偏离均值的程度为历史平均偏离均值程度的 30%。2019 年偏离-0.7 个标准

差，偏离程度不明显，客观上不具备很好的指导意义，主观判断 2020 年房地产市场将

继续降温，偏离标准差继续负向增大，其偏离程度客观上将在 2021 年具备一定的均值

回归动力，即 2021 年市场开始回暖。 

图 4  50 城房价涨幅偏离度  

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

2019 年，一线城市房价涨幅偏离-1.0 个标准差，负向增大 0.4 个标准差，具备一
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定的均值回归动力，2020 年负偏离程度或将减小；强二线城市房价涨幅偏离-0.6 个标

准差，偏离不明显，仍有降温空间；普通二线城市偏离-0.4 个标准差，偏离不明显，仍

有降温空间；三线城市涨幅偏离-0.5 个标准差，偏离不明显，仍有降温空间。 

回顾历史，一线城市在 2016 年偏离 2.5 个标准差，严重透支，2017 年迅速回落至

偏离 0.1 个标准差，2018 年进入负向偏离区间，2019 年负偏离程度增大。强二线城市

在 2016 年偏离度 2.1 个标准差，略小于一线城市,出现的可能性理论上不到 5%，2018

年其偏离度回落至-0.4 个标准差，2019 年随着楼市的降温进一步负向偏离。普通二线

城市 2017 年偏离度为 1.9 个标准差， 随后逐步回落。三线城市 2016 年偏离度为-0.2

个标准差，节奏上落后于其他三类城市，2017 年偏离度上升至 2.5 个标准差，严重透支，

2019 年转为负偏离。 

图 5  四类城市房价涨幅偏离度  

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

从各城市的房价涨幅偏离度来看，50 城中仅 9城偏离度为正，等于 1 个标准差的仅

南通 1城；负偏离城市占比超过 8成，其中太原、青岛、贵阳、金华、广州、郑州和莆

田偏离度为-1 个标准差左右。1个标准差以内的偏离程度不算明显，房价涨幅不一定会

向均值回归，需要结合主观进行判断。2020 年，类似南通、宁波这些房价上涨时间较长，

涨幅较大的城市，存在较大的均值回归动力，房价涨幅大概率将收窄或者转负，对应偏

离标准差减小或转负。对于负偏离程度较小，可能仍在调整初期的城市，如佛山、杭州

等房价涨幅还有进一步负向偏离的空间；对于负偏离程度较大，可能在调整末期的城市，

如青岛等，2020 年房价下行空间小，而企稳回升的空间相对大。 
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图 6  2019 年 50 城房价涨幅偏离度排名 

 

数据来源：CRIC、易居研究院 

 

3、50 城房价收入比偏离度 

根据 2010 年以来 50 城平均房价收入比的平均值，算出历年房价收入比的偏离度。

数据显示，2019 年 50 城房价收入比偏离度为 10.3%，由 2018 年的 13.6%下滑 3.3 个百

分点。回顾历史走势，2010-2015 年间，房价收入比偏离度持续回落，其中 2012-2015

年处于负区间内。2016 年曲线开始回升，2017 年继续攀升，2018 年曲线继续小幅上升。

在连续三年上升后，2019 年曲线小幅下降。整体来看，曲线大概率已经出现逆转。随着

全国房地产市场的陆续降温，预计 2020 年 50 城房价涨幅将继续收窄，房价收入比继续

小幅下降，房价收入比偏离度也将继续回落。 

图 7  50 城平均房价收入比偏离度  
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数据来源：各地统计局、CRIC、易居研究院 

分城市类别来看，一线城市和强二线城市走势领先于其他城市，2018 年房价收入比

偏离度已经出现较明显的回落，2019 年继续回落；弱二线城市 2018 年偏离度与 2017

年持平，2019 年才开始小幅回落；三四线城市走势滞后于其他城市，2018 年偏离度仍

上升，2019 年才回落。具体来看，2019 年，一线城市偏离度为 14.4%，较 2018 年回落

了 5.8 个百分点；强二线城市和弱二线城市的偏离度分别为 13%和 10.7%，较 2018 年分

别回落 4.2 和 1.3 个百分点；三四线城市偏离度为 4.8%，较 2018 年下降 4.3 个百分点。

四类城市 2019 年房价收入比偏离度均已回落，说明在房地产调控政策的持续作用下，

四类城市的房价涨幅均已得到较好控制。 

图 8   各类城市平均房价收入比偏离度  

 

数据来源：各地统计局、CRIC、易居研究院 
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分城市来看，2019 年各城市房价收入比偏离度差距较大，有 42 个城市偏离度为正，

8 个城市偏离度为负，说明当前大部分城市的房价收入比高于其 2010 年来的平均水平。

其中偏离度最高的城市东莞，为 31.9%。另外，芜湖（30.1%）、苏州（28.7%）、深圳

（27.2%）和厦门（24.8%）4 城的房价收入比偏离度水平都明显偏高。其中东莞、苏州、

深圳和厦门本轮以来的房价涨幅很大，导致当前房价收入比偏离度很高。芜湖属于三四

线城市，本轮行情启动时间相对较晚，近两年来房价涨幅偏大。房价收入比偏离度最低

的城市三亚为-14.5%。此外，乌鲁木齐（-10.7%）、兰州（-8.5%）2 城的房价收入比偏

离度水平都明显偏低。 

图 9  2019 年 50 城房价收入比偏离度排名 

 

数据来源：各地统计局、CRIC、易居研究院 
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高。宁波和苏州属于东部的强二线城市，经济基本面强劲，落户难度低于上海杭州南京

等城市，近两年人口流入较多，楼市一直处于较热状态。 

2019 年综合偏离度排在后五位的城市是贵阳（-39%）、太原（-34%）、三亚（-33%）、

广州（-31%）和芜湖（-30%）。贵阳和太原是弱二线省会城市，2019 年成交量均出现下

降，房价亦出现下跌，楼市处于量价齐跌的偏弱状态。三亚受史上最严的房地产调控政

策影响，2019 年成交量大幅下降，房价下跌，也处于量价齐跌的偏弱状态。广州本轮行

情启动和降温均滞后于京沪深，2019 年房价小幅下跌，成交量小幅增长，房价跌幅大于

京沪深，成交量增速小于京沪深，在一线城市中表现最弱。芜湖 2019 年成交量降幅是

50 城中最大的，房价小幅上涨，属于楼市繁荣周期的末端特征。 

图 10  2019 年 50 城房地产指标综合偏离度排名 

 

数据来源：各地统计局、CRIC、易居研究院 
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市的火热程度是长三角区域中最高的，成交量偏离度、房价涨幅偏离度和房价收入比偏

离度均很高，市场透支非常明显。兰州属于滞后性上涨的西部省会城市，近两年成交量

偏离度和房价涨幅偏离度均较高。这四个城市 2019 年偏离度排名依然靠前，说明 2019

年市场还未降温，仍处于较热的状态。日照是山东的三四线城市，近两年处于板块轮动

中，成交量偏离度、房价涨幅偏离度和房价收入比偏离度均较高，不过其 2019 年偏离

度排名已下降，说明 2019 年日照房地产市场已开始降温。 

2018～2019 年综合偏离度排在后五位的城市是厦门（-39%）、上海（-30%）、北京

（-29%）、成都（-25%）和济南（-24%），都是本轮启动较早的一线城市和二线城市。

京沪作为本轮行情全国楼市的领头羊，2015～2016 年率先开始上行，随着史上最严调控

政策的实施，2017 年下半年以来楼市持续低迷。不过从 2019 年偏离度排名来看，京沪

排名均有所上升，说明 2019 年楼市已经有所复苏，主要体现在成交量均已出现明显增

长，房价还未明显上涨。厦门是 2016 年的楼市“四小龙”，楼市疯狂过后，2017 年和

2018 年厦门楼市极度低迷，成交量大幅下降，房价出现下跌。不过其 2019 年偏离度排

名已靠近中间位置，说明厦门楼市 2019 年已经回暖。成都是本轮行情西部区域最早启

动也是最早开始调整的，近两年成交量和房价调整均较为充分，且其在西部地区有极强

的人口吸引能力，2019 年偏离度排名也已有所上升，说明 2019 年市场已经复苏回暖。

济南近两年楼市较为低迷，调整比较充分，预计未来一两年内有望走出低谷。 

图 11  2018~2019 年 50 城房地产指标综合偏离度排名 

 

数据来源：各地统计局、CRIC、易居研究院 
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五、结论 

从 50 城房地产指标综合偏离度排名来看，南通、徐州、兰州和宁波近一年和近两

年的偏离度排名均排在前列，说明这些城市房地产市场已持续两年火热，目前仍未出现

降温趋势，部分城市购房需求可能已经严重透支。在产业发展、区域规划、人口净流入

等基本面因素没有发生明显变化的情况下，需要注意这类城市可能存在较大的调整风险。 

北京、上海、厦门和成都近两年的偏离度排名靠后，近一年的偏离度排名已有所上

升，说明这类城市 2019 年房地产市场已经开始复苏，主要体现在成交量已有比较明显

的增长，房价暂时还未出现较大涨幅，处于市场复苏的第一阶段，预计未来一两年市场

有望继续回暖。 

广州和济南近两年和近一年的偏离度排名均靠后，说明房地产市场已连续两年较为

低迷。两者都是经济强省的省会，广州还是一线城市，人口吸引能力较强，预计 2020

年房地产市场有望见底企稳。 

 

 

 

执笔人：上海易居房地产研究院 研究员  沈昕 

邮  箱：shenxin@ehousechina.com 

电  话：021-60868811 

 

执笔人：上海易居房地产研究院 研究员  王若辰 

邮  箱：wangruochen@ehousechina.com 

电  话：021-60868916 

mailto:shenxin@ehousechina.com
mailto:wangruochen@ehousechina.com


易居专题研究系列之全国 50城房地产市场重要指标偏离度研究 

14 

 

 

 

 


