
研究报告

2020 KE.COM ALL COPYRIGHTS RESERVED ~ 1 ~

4 月重点城市二手房

市场形势及展望

2020/04/29



研究报告

2020 KE.COM ALL COPYRIGHTS RESERVED ~ 2 ~

4 月重点城市二手房市

场形势及展望

核心结论：

疫情打乱了传统 3 月小阳春的节奏，小阳春滞后到 4 月，

4 月重点城市的二手房市场继续复苏，重点 18 城市链家成交

量环比增加 40%以上，改善型需求进场支撑 4 月的市场，市场

成交量的大幅增长带动价格的止跌上涨。

从城市复苏差异、对比往年小阳春市场、周度细分数据

来看，市场的复苏已经出现了拐点，核心原因在于前期受疫

情影响的需求集中释放后，在政策保持稳定、疫情冲击收入

和预期的情况下，市场的长期支撑力度不足。

从目前的市场预期和高意向潜在需求来看，5 月的市场将

会自然回落，2020 年上半年的市场将明显弱于 2019 年同期。
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一、改善性需求带动市场继续复苏，价格止跌上涨

随着各个城市复工复产的继续推进，房地产线下活动也持续恢复。4 月全国重点城市二

手房市场继续快速复苏，重点 18 城1链家二手房成交量继续增长，环比增加 43.1%，同比增

加 17.6%，由于疫情推迟的购房需求开始在四月快速释放。

图：重点 18 城链家二手房实时成交总量走势

数据来源：贝壳研究院

4 月份改善性需求释放节奏加快。4 月链家 18 城成交面积在 90 平以上占比高出 2.2 个

百分比，达到 30%。三居室的改善房源成交占比连续两个月提升，超过 30%。从典型城市来

看，北京 4 月二手房成交面积在 90 平以上占比较 3 月增加 3.3 个百分点、450 万以上的改

善房源成交占比大幅提升 5 个百分点。

图：重点 18 城链家二手房成交分面积段占比

1 链家重点 18 城包括：北京、上海、深圳、广州、大连、天津、廊坊、西安、济南、青岛、烟台、武

汉、南京、合肥、杭州、长沙、重庆、成都。
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数据来源：贝壳研究院

图：北京链家二手房成交总价结构变化走势

数据来源：贝壳研究院

需求的快速集中释放带动价格止跌上涨。4 月重点 17 城2中有 16 个城市价格环比上涨，

整体来看二手房价格上涨幅度不大，没有出现需求集中释放导致的房价快速大幅上涨情况。

2 武汉 3 月无成交，因此没有成交价格数据。
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市场成交继续恢复并带动价格上涨的原因有几点：

第一，每年春季尤其是 3 月都有一波因为春节滞后的需求集中释放，从刚需轮动到换房

改善需求，今年因为疫情影响这些需求有所延迟，集中在 4 月释放。短期成交量的快速增长

带动短期市场情绪的升温和价格的上涨。

第二，LPR 下降带来的市场预期松动。4 月 LPR 下降了 10 个基点、是近几个月的最大

降幅，对市场预期有较大的提振作用，一些城市也出台了人才落户等边际放松政策对市场预

期也有一定的刺激作用。

图：2019 年 6 月至今北京、上海首套和二套房利率变化

数据来源：贝壳研究院

二、市场拐点已经出现，后期支撑力度不足

虽然 4 月的市场在继续复苏，但恢复力度并不大，表现在以下几个方面：

第一， 4 月交易量只有去年 3 月的 85%。

第二，根据历史成交变化假设一季度缺失的需求延后到二季度释放，预计二季度的交易

量同比增长可能达到 40%，目前 4 月的成交量同比增长 17.6%，不及预期。
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第三，从周度数据看，市场的拐点已经出现，目前的成交量已经连续下滑两周，市场拐

点较为明显。

图：链家重点 18 城二手房周度实时成交量走势

数据来源：贝壳研究院

从单个城市层面来看，市场动力不足的特点更加明显：从 4 月成交量环比与 4 月成交量

恢复绝对水平（4 月对标的是去年 3 月，因此用 4 月成交量/2019 年 3 月成交量）两个维度

来看，可以将 18 个城市划分为四个类别（按照平均值划分为四个象限）。4 月只有 5 个城市

（广州、深圳、成都、西安、青岛）的成交量超过了去年 3 月，除了西安、深圳外，绝大部

分的样本城市集中在二四象限，也就意味着“成交量恢复快的，不达去年同期水平；达到去

年水平的，后期动力不足”，整体的动力可持续性并不强。

图：2020 年 4 月链家 18 城二手成交量恢复情况
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数据来源：贝壳研究院

市场缺乏长期动力在于以下两个方面：

第一，疫情对于经济的影响已经开始显现，居民的收入受到冲击，且后期存在较大的不

确定性。根据贝壳的交易数据，有 5 个城市的月供收入比（深圳、上海、南京、广州、杭州，

收入用城镇居民可支配收入口径）超过 50%，13 个城市的月供收入比大于 40%，居民的房贷

负担压力大、收入敏感度高。

第二，目前的调控政策并没有转向，依旧保持高压态势。虽然 LPR 在逐步下降，但是

这种下降都是保持首付比例稳定的前提下，收入约束和政策持续偏紧的背景下，需求端入市

积极性不高。

三、5 月成交量大概率下滑，价格走向平稳

虽然 4 月市场成交量有明显增长，但是长期收入不确定、调控政策不放松的背景下，市
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场支撑力度不足、市场节奏依旧较缓。从调价行为来看，4 月 18 个城市中有 13 个城市涨价

占比下降，比上个月增加了 6 个城市。深圳的调涨占比虽然较高，但是在金融政策调整后，

业主预期也相应回落，调价中涨价占比下降。成交周期方面，4 月客户成交周期拉长到 56.8

天，较去年同期增加 13 天，18 个城市房源成交周期均超过 120 天，市场成交节奏依旧缓慢。

图：链家重点 18 城二手房调价中涨价占比走势

数据来源：贝壳研究院

从需求端来看，如果将目前链家的客源按照线下看房频率选取出高潜客源，历史数据显

示当月高潜客源量和下个月成交量在各个城市间有稳定的比例关系。选取体量大的典型重点

城市来看，按照对应的转化比率测算，北京、成都、大连、上海、深圳 5 月成交量环比 4

月分别下滑 19%、增长 4%、下滑 11%、下滑 23%、下滑 9%，预计 5 月大部分城市的成交量都

会出现拐点，开始自然回落。
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