
0

2021 年 12 月 02 日

11 月热点城市二手住宅市场继续低迷，

成交量企稳为时尚早
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11 月热点城市二手住宅市场继续低迷，

成交量企稳为时尚早

核心观点：

 11 月热点城市二手住宅市场延续降温态势，企稳为时尚早。2021 年 11 月，易居

研究院监测的 13 个热点城市二手住宅成交量环比增长 28.9%，同比暴降 40.6%，

1－11 月成交量同比降速扩大至-6.0%。其中，环比“反弹”属季节性异动，并

非市场预期纠偏后局部行情回暖，更非整体市场环境出现实质性转向。预计未来

几个月市场总体将持续冷清，距离企稳还有较长时间。

 11 月成都二手住宅成交量明显反弹，量能度最高。11 月成都二手住宅创下 2020

年 2 月以来的最高成交规模 5674 套，较上月的 2111 套环比增长 168.8%。主要

原因是今年上半年成都新房限价严格，和二手房价格价差较大，多数购房者优先

考虑新房，导致二手房成交量异常低迷；下半年成都二手房指导价政策缓解了房

价倒挂现象，部分刚需转移二手房。

 深圳成交量筑底盘整，量能度连续 7 个月垫底。过去 10 年，深圳月均二手住宅

成交规模约 6600 套。而过去几个月，成交量却连续在 2000 套以下，9月的 1765

套大概率是近 10 年底部规模。因此深圳 11 月二手住宅成交 2118 套，仍在历史

低位，仅为对此前超预期下调的适应性盘整，并非市场开始调头转向。

 市场成交规模持续下滑，预计未来几个月量价继续走弱。11 月 13 城二手住宅成

交量同比增速急剧收窄至-32.7%。同时，11 城二手住宅价格同比涨幅已连续 5

个月收窄。虽然局部城市行情出现了小幅回调，但目前二手住宅成交量还远没有

恢复到稳定水平，市场信心塑造仍需时间。预计在市场惯性作用下，未来两三个

月热点城市二手房量价总体将进一步走弱。
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一、11 月热点城市二手住宅市场延续降温态势，企稳为时尚早

2021 年 11 月，易居研究院监测的 13 个热点城市二手住宅成交量约为

4.7 万套，较上月增长 28.9%，较去年同期下降 40.6%；1－11 月成交量同比

增速为-6.0%，降幅扩大 3.9 个百分点。

今年下半年以来，随着调控政策和信贷环境的持续收紧，全国二手住宅

市场形势急转直下，成交量连续多月快速下滑，部分城市单月成交量甚至连

创多年新低。在传统楼市销售旺季“金九银十”接连凄惨收场后，11 月热点

城市二手住宅市场继续保持低迷。

9月底开始，央行等监管层多次发声，释放政策边际微调、纠偏，维护

消费者权益的正面信号。与此同时，银行等金融机构配合指导降低房贷利率、

发力信贷投放，使得房地产信贷环境有所改善。甚至近 2个月部分市场过冷

的城市开始出台救市政策。

但需要注意的是，纵观历史数据，由于 10 月国庆长假的影响，几乎每

年 11 月二手住宅成交量环比都会出现明显“反弹”。综合考虑今年 11 月成

交量绝对值并与 9月数据对比可知，市场仍延续了降温态势。11 月环比增长

28.9%同往年一样还是季节性异动，并非市场预期纠偏后局部行情回暖，更

非整体市场环境出现实质性转向。预计未来几个月市场总体将持续冷清，距

离企稳还有较长时间。

图 1 13 城二手住宅月度成交量与年初累计同比增速

数据来源：各地官方房地产信息网、易居研究院
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二、11 月成都量能度最高，深圳连续 7 个月垫底

房产成交量，是衡量楼市温度的重要指标，而且一般领先于房价变化。

二手房成交量的活跃度，可以用多个指标衡量。比如，月度环比增速反映超

短期变化，月度同比增速反映短期变化，年初累计同比增速可以减少类似春

节等季度性异动，拿当前月度成交量与过去几年月均成交量相比可以反映中

长期来看的活跃度。

为了更全面、更系统的反映二手房成交量的活跃度，我们创造了一个专

用指标：二手房量能度。其由 4个分指标构成，并赋予不同的权重。

二手房量能度=月度环比增速×20% + 月度同比增速×20% + 年初累计同比增速×20% +

近 6 个月月均成交量较 2012 年来月均成交量的偏离度×40%

根据计算结果，11 月 13 个热点城市中，9 城二手住宅量能度较上月有

不同幅度的回升。其中，成都、苏州、南京、北京 4城二手住宅量能度由负

回正。量能度最高、回升幅度最大的城市为成都，11 月量能度为 27%，环比

增加 52.5 个百分点。而深圳量能度已连续第 7个月垫底，11 月为-49.7%。

图 2 13 个热点城市二手住宅量能度排名

数据来源：各地官方房地产信息网、易居研究院

三、成都成交量明显反弹，深圳筑底盘整

深圳和成都于今年2月 8日和 5月 28日分别发布了二手房指导价政策，

是全国最早出台该政策的两个城市。从近 6个月各自的表现来看，成都与深
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圳二手住宅成交量均在指导价出台后一路惨降至近 10 年最低值附近。但从

11 月的数据来看，二者大相径庭：

11 月成都二手住宅创下 2020 年 2 月以来的最高成交规模 5674 套，较上

月的 2111 套环比增长 168.8%。主要原因是今年上半年成都新房限价严格，

和二手房价格价差较大，多数购房者优先考虑新房，导致二手房成交量异常

低迷；下半年二手房指导价政策缓解了房价倒挂现象，使得部分刚需转移二

手房。在这种情况下，成都二手住宅成交规模明显反弹。

相比之下，深圳成交量仍在近 10 年低位徘徊。易居研究院监测数据显

示，深圳 11 月二手住宅成交 2118 套，较上月增长 7.2%，较去年同期下降

63.9%。考虑到过去 10 年里，深圳月均二手住宅成交规模约 6600 套，而过

去几个月，深圳单月二手房成交连续在 2000 套以下，甚至 9月创下 1765 套

的底部规模（除去 2012 年和 2020 年的春节月份）。我们认为 11 月深圳成

交量重新回升至 2000 套以上仅仅是对此前超预期下调的适应性盘整，并非

市场开始调头转向。

图 3 典型城市二手住宅成交量

成都 深圳

数据来源：各地官方房地产信息网、易居研究院

表 1 11 月 13 个热点城市二手住宅成交量增速

套 套
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数据来源：各地官方房地产信息网、易居研究院

四、二手房市场成交规模持续下滑，预计未来几个月量价继续走弱

国家统计局公布的70城二手住宅价格指数包含本报告的11个典型城市

（除苏州、佛山和东莞以外），对这 11 个城市的价格指数取算数平均值后

算出 11 城二手住宅价格指数，与 13 城二手住宅成交量同比增速进行对比。

这里取近 6个月移动平均数据，来平滑单月数据异动带来的干扰。

观察历史上这两条曲线的走势，可以看出，成交量曲线先于价格曲线调

整。比如在本轮周期中，2016 年二季度二手住宅成交量曲线就开始呈现下行

态势，随后增速持续收窄，进而下降。受成交量曲线的影响，成交价格曲线

也有表现，二手住宅价格同比涨幅在 2016 年四季度就呈现了降温的态势，

2017 年后进入盘整期，直到疫情期间再度上扬。

观察二手住宅成交量近6个月移动平均同比增速与二手住宅价格同比涨

幅的关系，2021 年 1 至 4 月成交增速和房价涨幅同步持续上行，5月成交增

速见顶，8月则由增转降，9-11 月增速急剧收窄至-32.7%。在此情况下，热

点城市的二手住宅价格同比涨幅已连续 5个月收窄。

不难发现，本轮周期中，二手房成交量价的高点都明显低于上一周期的

高点，而成交量的回落速度明显更快。11 月在部分城市信贷环境放松以及季

节性因素的影响下，虽然行情出现了小幅“回调”，但目前二手住宅成交量
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还远没有恢复到稳定水平，市场信心塑造仍需时间。预计在市场惯性作用下，

未来两三个月热点城市二手房量价总体将进一步走弱。

图 4 热点城市二手住宅成交量价关系图

数据来源：各地官方房地产信息网、国家统计局、易居研究院

备注：成交量取近 6 个月移动平均同比增速，房价指数为 11 城简单算术平均值，不包括苏州、佛山

执笔人：上海易居房地产研究院研究员潘竑羽

邮 箱：panhongyu@ehousechina.com

电 话：021-60868811
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