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指数整体走势：以 2007 年 1 月为基期（100 点），中金住房价格/租金指数所覆盖的九个城市（北京、天津、上海、
杭州、深圳、武汉、合肥、成都、西安）2010 年 1 月平均价格指数 168.59，相比上月和上年同期分别上涨 3.21 和 39.12；
平均租金指数 112.46，相比上月和上年同期分别上涨 0.15 和 9.41。市场整体上仍处于上涨阶段，但指数单月涨幅收
窄（2009 年 12 月平均价格和租金指数单月上涨点数分别为 3.41 和 0.55）。 

 

各城市指数月度变化简析： 

中金住房价格指数方面，2010 年 1 月除北京、深圳较上月下降 7.95、5.49 以外，其他城市均有所上涨，涨幅最大的
三个城市是杭州、合肥、上海，分别上涨 9.53、6.29 和 5.30。 

中金住房租金指数方面，2010 年 1 月深圳、上海、西安租金指数有明显下跌，分别下降 2.81、2.37 和 2.01；合肥、
武汉、北京小幅提升，分别增长 1.85、1.60 和 1.09；天津、杭州变化微小。 

 

各城市指数年度变化简析： 

中金住房价格指数方面，与上年同期相比，杭州指数涨幅高达 83.88，上海 57.64，北京、深圳、天津分别为 46.58、
40.17 和 37.89，武汉、成都、西安涨幅点数在 20-25 之间，合肥最小，仅为 17.88。 

中金住房租金指数方面，与上年同期相比，指数涨幅超过 10 个点的城市有上海、北京、杭州和武汉，分别上涨 15.28、
14.43、13.46 和 10.06；成都上涨 8.95；天津、深圳、西安涨幅均不足 5 个点。 

 

趋势分析： 

北京、深圳市场出现向下调整趋势；杭州、天津、上海房价持续上涨，速度远远超过租金增长，市场风险加剧；武
汉、成都房价虽然经历 2007-2008 年的一轮大幅涨跌调整，但房价与租金走势偏离度小，市场较为健康；合肥、西安
市场处于升温期，预计未来市场将有加速表现。 

 



房地产：2010 年 2 月 4 日 

重点城市存量商品住房价格/租金指数 重点城市存量商品住房价格/租金指数 

图表 1：重点城市存量商品住房售价指数汇总 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 
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研究部 

图表 2：重点城市存量商品住房租金指数汇总 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 
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北京：上月价格指数 185.43，相
比前月下降 7.95，比上年同期上
涨 46.58；租金指数 115.75，比前
月和上年同期分别上涨 1.61 和
14.43。 

北京：上月价格指数 185.43，相
比前月下降 7.95，比上年同期上
涨 46.58；租金指数 115.75，比前
月和上年同期分别上涨 1.61 和
14.43。 

总体看，北京市场受政策影响较
大，10 年年初价格下探，租金平
稳，投资情绪回落。 

总体看，北京市场受政策影响较
大，10 年年初价格下探，租金平
稳，投资情绪回落。 

  

  

  

  

天津：上月价格指数 161.60，相
比前月上涨 7.58，比上年同期上
涨 37.78；租金指数 98.46，比前
月下降 0.02，较上年同期上涨
4.99。 

天津：上月价格指数 161.60，相
比前月上涨 7.58，比上年同期上
涨 37.78；租金指数 98.46，比前
月下降 0.02，较上年同期上涨
4.99。 

总体看，天津市 10 年年初市场延
续了上涨势头，但租金近三年中
鲜有起色，房价上涨主要显示出
投资/投机色彩。 

总体看，天津市 10 年年初市场延
续了上涨势头，但租金近三年中
鲜有起色，房价上涨主要显示出
投资/投机色彩。 

  

  

  

  

上海：上月价格指数 188.11，相
比前月上涨 5.30，比上年同期上
涨 57.64；租金指数 125.82，比前
月下降 2.37，较上年同期上涨
15.28。 

上海：上月价格指数 188.11，相
比前月上涨 5.30，比上年同期上
涨 57.64；租金指数 125.82，比前
月下降 2.37，较上年同期上涨
15.28。 

总体看，上海市 10 年年初市场延
续了上涨势头；09 年初至今租金
也表现出一定幅度的上涨，但涨
幅没有房价快，一定程度上体现
了市场风险的增加。 

总体看，上海市 10 年年初市场延
续了上涨势头；09 年初至今租金
也表现出一定幅度的上涨，但涨
幅没有房价快，一定程度上体现
了市场风险的增加。 

  

  

图表 3：重点城市住房价格/租金指数月度跟踪——北京、天津、上海 图表 3：重点城市住房价格/租金指数月度跟踪——北京、天津、上海 
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资料来源：中金公司研究部 
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杭州：上月价格指数 219.93，相
比前月上涨 9.52，比上年同期上
涨 83.88；租金指数 125.60，比前
月上涨 0.51，较上年同期上涨
13.45。 

总体看，杭州市 10 年年初市场延
续了上涨势头，租金近三年中虽
然稳步上涨，但 09 年 5 月之后涨
幅远不及房价，市场显示出投资/
投机色彩。 

 

 

 

 

深圳：上月价格指数 173.90，相
比前月下降 5.49，比上年同期上
涨 45.60；租金指数 104.69，比前
月下降 2.81，较上年同期上涨
3.41。 

总体看，深圳市受政策影响 10
年年初房价下调，租金过去三年
中基本稳定，近 4 个月持续小幅
下降，市场表现出向下调整的迹
象。 

 

 

 

 

武汉：上月价格指数 169.27，相
比前月上涨 3.11，比上年同期上
涨 25.10；租金指数 106.29，比前
月上涨 1.08，较上年同期上涨
10.05。 

总体看，武汉市 09 年市场温度不
高，10 年年初价格和租金均有小
幅提升，市场仍处于调整期。 

 

 

图表 4：重点城市住房价格/租金指数月度跟踪—杭州、深圳、武汉 
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资料来源：中金公司研究部 
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房地产：2010 年 2 月 4 日 

图表 5：重点城市住房价格/租金指数月度跟踪—合肥、成都、西安  
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合肥：上月价格指数 138.14，相
比前月上涨 6.29，比上年同期上
涨 17.88；租金指数 114.12，比前
月上涨 1.85，较上年同期上涨
11.69。 

 
 
 
 

总体看，合肥市近年来市场较为
稳定，09 年下半年价格和租金双
双加速上涨，市场已经显现出加
速升温势头。 
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 成都：上月价格指数 138.19，相
比前月上涨 5.11，比上年同期上
涨 22.28；租金指数 117.04，比前
月上涨 3.45，较上年同期上涨
8.95。 

 
 
 
 

总体看，成都市近年来市场虽有
涨跌调整，但价格和租金偏离程
度很小，市场较为理性。10 年年
初价格、租金稳步提高，市场在
调整中逐渐升温。 

 
 
 
 

  
 

115.91
133.08

138.19

108.09
113.59

117.04

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

07
-0

1

07
-0

3

07
-0

5

07
-0

7

07
-0

9

07
-1

1

08
-0

1

08
-0

3

08
-0

5

08
-0

7

08
-0

9

08
-1

1

09
-0

1

09
-0

3

09
-0

5

09
-0

7

09
-0

9

09
-1

1

10
-0

1

成都 中金住房售价指数 中金住房租金指数

 
 

 
 

  
西安：上月价格指数 142.71，相
比前月上涨 5.42，比上年同期上
涨 20.65；租金指数 104.34，比前
月下降 2.00，较上年同期上涨
4.47。 

 
 
 
 
 总体看，西安市近年来市场较为

平稳，09 年下半年价格加速上
涨，租金仍处于调整期，目前市
场显现出加速升温的苗头，但这
种势头并不牢固。 
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资料来源：中金公司研究部
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附录：中金公司存量商品住房价格/租金指数介绍 

中金住房价格/租金指数的含义 

中金公司存量商品住房价格/租金指数（简称“中金住房价格/租金指数”），是反映一定时期内存量住房（即“二手房”）
价格/租金变动趋势和程度的相对数（以 2007 年 1 月住房价格/租金为 100），包括两个子指数：（1）中金住房价格指
数，反映存量住房销售价格变动；和（2）中金住房租金指数，反映存量住房租金变动。中金住房价格/租金指数按月
发布，每月月初公布上月指数。 

中金住房价格/租金指数的优势 

中金住房价格/租金指数的优势体现在准确性、及时性和领先性三个方面： 
第一，中金住房价格/租金指数基于大量、真实的市场数据，应用 Hedonic 模型最大程度地剔除住房异质性，所生成
的指数反映了由于供求变化等市场因素影响的“住房纯价格变化”，因此指数结果更为准确； 
第二，中金住房价格/租金指数紧跟市场变化，每月月初即发布上月指数，比目前国内其他主要房地产价格指数至少
提前 15 天以上，因此能否及时反映市场动向； 
第三，中金住房价格/租金指数采用报价价格作为数据基础，虽然报价价格相比签约备案价格在准确性上稍逊，但对
市场运行信息的反馈是最为领先的。换言之，以报价价格计算得到的价格指数能够提前发出市场信号，英国、香港
等地都有类似的发现。  

中金住房价格/租金指数的编制方法 

价格指数的本质是比较同种商品不同时期的价格，例如消费者价格指数所定义的一篮子商品在不同时期是固定不变
的，换言之，保持目标商品不同时期的同质性是编制价格指数的前提。然而，住房商品存在显著的异质性，“没有两
套完全相同的住房”，因此，不同时期销售/租赁的住房在区位、邻里环境、房屋建筑特征等方面存在明显差异，我们
把这种差异称为“结构性差异”，由此带来的价格变化称为“结构性价格变化”。因此，住房价格指数编制过程中，
最关键的要求在于保证住房样本的同质性，使指数只反映由于供求变化等市场因素影响的所谓“纯价格变化（Pure 
Change）”。要实现这一目的，就要求在编制过程中剔除不同住房样本之间的结构性变化，使之满足同质可比的要求，
即所谓“质量调整（Quality Adjustment）”或“质量控制（Quality Control）”。由此得到的住房价格指数称为“同质性
住房价格指数（Quality Controlled Housing Price Index）”。中金住房价格/租金指数即基于上述编制思路，利用 Hedonic
模型计算生成。 

中金住房价格/租金指数数据来源和覆盖范围 

中金住房价格/租金指数样本房源来自于国内房地产中介公司所代理的住房单元。其中价格信息为出售或出租者的报
价价格，同时还包括住房单元的区位属性、邻里环境以及房屋建筑属性，如房龄、朝向、建筑面积、层数、卧室数
量、卫生间数量、装修水平等。 
由于同质住房价格指数编制方法倚赖大量的住房样本数据，限于数据量，目前中金住房价格/租金指数覆盖北京、天
津、上海、杭州、深圳、武汉、合肥、成都、西安共九个城市。中金公司在每个城市中选择交易活跃的 20-40 个大型
楼盘（交易量越大的城市样本楼盘越多）作为“典型项目”，每个楼盘每月抽取 30 个以上“住房样本”（总计每个城
市每月 1000-1500 条数据）。计算期内，某些已入选“典型项目”的楼盘可能逐渐失去市场关注，交易量萎缩，同时
新的楼盘可能成为市场关注的焦点。针对这种情况，中金公司在指数编制时充分考虑了项目的更新和退出问题，使
项目变更前后的价格可比，也增加了指数的准确性和连续性。未来随着数据可得性的提高，将逐步扩大中金住房价
格/租金指数的覆盖范围。 
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中金住房价格/租金指数与目前国内价格指数的区别 

目前我国公开市场上最主要的全国性房地产价格指数有国家统计局发布的“全国 70 个大中城市房地产价格指数”（也
称“70 指数”）以及中国房地产指数研究院编制的“中国房地产指数”（简称“中房指数”）。 
“70 指数”包括土地出让价格指数、房屋销售价格指数和房屋租赁价格指数三类，该指数依附于统计部门现有的统
计体系，数据来源于房地产开发企业的报表资料以及地方城调队的调研数据，以简单加权平均法为基础计算得到指
数结果。“中房指数”包括城市综合指数及分物业指数、二手房指数、普通住宅租赁指数，所使用的数据主要来源于
中国指数研究院各地相关业务机构进行的市场调查，核心编制方法为简单加权平均法（事先对基础数据进行政策性
偏向修正、预售价格修正）。值得说明的是，“中房指数”于 2005 年推出了“Hedonic 指数”，该指数虽然借鉴了前述
住房质量调整思路，但所使用的是简化了的 Hedonic 模型，并不能有效地剔除住房异质性因素。 
因此，目前国内主要的两类住房价格指数均未消除市场结构性变化导致的住房价格变化，这是区别于中金住房价格/
租金指数的核心所在。 
其次，中金住房价格/租金指数是从房地产中介公司获取的存量房市场上的一手数据，这有别于“70 指数”所使用的
开发商填报数据，也有别于“中房指数”各地分支业务机构的填报数据，中金指数基础数据的可靠性更高。 
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