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房地产行业今年来走势： 

深圳二手房大爆发，市场回暖优于预期 

 

行业动态             行业评级：增持                  2010.08.30 

事件： 

2010 年 8 月 26 日，深圳全市成交二手商品房 122687.25 平方米，成交套数

1272 套，其中商品住宅 101662.30 平方米，成交套数 1150 套。 

 

投资要点： 

  追溯上一次深圳二手房日成交达到千套是发生在 2009 年 12 月，当时的高成

交量是由于优惠购房政策到期的倒逼效应。而在调控已开始四个月，金九银

十即将到来之前，深圳房地产市场二手房成交突然放大，市场热度突然提高，

值得重视。 

  调控以来，其他城市的二手房成交并没有像深圳的二手房成交如此火爆。以

杭州、成都、大连三城市为例，二手房并没有像深圳同样出现大逆转。我们

认为主要原因在于二线城市的二手房并没有成为主要的交易类型，因此，回

暖很可能还是以一手房成交回暖为主。 

  我们认为，深圳的二手房成交数据很可能是“金九银十”全国住宅成交量大

幅度反弹的先行指标。从一手房市场成交数据看，最近四周的成交逐步向好。

我们认为，主要有以下三方面原因：1、8 月底全国高温暴雨气候的减少，对

于消费者购房提供了某种客观性便利；2、受压制的购房需求得到自然释放；

3、部分楼盘小幅度的降价行为吸引购房者。 

  在上述三方面，即将到来的九月份和十月份市场环境会进一步改善。因此，

金九银十的市场成交必然会有较乐观的前景。甚至不排除，部分城市可能会

出现类似于深圳市场出现的强势回暖。 

  随着市场回暖，政策进一步收紧的可能性也有所提高，需要关注政策面变化。

我们认为，近期市场回暖将造成的政策面变化会集中于地方政策收紧。 
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1、深圳二手房强势回暖 

2010 年 8 月 26 日，深圳全市成交二手商品房 122687.25 平方米，成交套数 1272
套，其中商品住宅 101662.30 平方米，成交套数 1150 套。追溯上一次深圳二手

房日成交达到千套是发生在 2009 年 12 月，当时的高成交量是由于优惠购房政策

到期的倒逼效应。在金九银十即将到来之前，深圳房地产市场二手房成交突然放

大，市场热度突然提高，值得重视。 
图 1：深圳二手房成交面积与套数 

 

资料来源：WIND；湘财证券研究所 

深圳房地产市场成熟度已经相对较高，市场已经率先进入了以二手房交易为主的

市场。在 2009 年前，深圳的房地产市场是以一手房为主，而至 2009 年以后，而

二手房成交套数开始大幅度超过一手房成交量。在 2009 年，上海和北京基本处于

一二手房成交量基本相等的水平，而深圳二手房的成交量已经达到一手房成交量

的两倍。深圳二手市场的成交量已经可以反映深圳整个市场的热度。 

 
图 2：深圳一手房与二手房成交套数对比情况 
 

资料来源：WIND；湘财证券研究所 
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深圳是移民城市，主要购房者以外地移民为主。因此，房地产市场的投资属性较

强，市场具有很大弹性，对于外部环境反应较快。往往在全国房地产市场发生调

整的过程中，深圳房地产是全国房地产市场的先行指标。 

二线城市的二手房成交并没有像深圳的二手房成交如此火爆。以杭州、成都、大

连三座城市为例，二手房并没有像深圳同样出现大逆转。我们认为主要原因在于

其他城市的二手房并没有成为主要的交易类型，因此，回暖很可能还是以一手房

成交回暖为主。 

图 3：杭州二手房成交面积与套数（平方米；套） 
 

资料来源：WIND；湘财证券研究所 

 
图 4：成都二手房成交面积与套数（平方米；套） 
 

资料来源：WIND；湘财证券研究所 
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图 5：天津二手房成交面积与套数（平方米；套） 

 

资料来源：WIND；湘财证券研究所 

此外，深圳的二手房成交回暖从内部区域上来看是相对平均。无论是市区还是城

郊，深圳各区的成交套数基本类似。这说明不同消费水平的消费者都参与了市场

的交易，市场趋势被全层次消费者的认可。 

图 6：2010 年 8 月 27 日深圳二手房成交区域分布比例 
 

资料来源：WIND；湘财证券研究所 

2、市场全面回暖优于预期 

我们认为，深圳的二手房成交数据很可能是“金九银十”全国住宅成交量反弹的

先行指标。从一手房市场成交数据看，最近四周的成交逐步向好。我们认为，主

要有以下三方面原因：1、8 月底全国高温暴雨气候的减少，对于消费者购房提供

了某种客观性便利；2、受压制的购房需求得到自然释放；3、部分楼盘小幅度的

降价行为吸引购房者。对于上述三个外部环境原因，即将到来的九月份和十月份

有更好的改善。因此，金九银十的市场成交必然会有较乐观的前景。甚至不排除，

部分城市可能会出现类似于深圳市场出现的强势回暖。 
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图 7：北京商品住宅销售量价                        图 8：杭州商品住宅销售量价 
 

资料来源：CREIS；湘财证券研究所 

 
图 9：广州商品住宅销售量                          图 10：南京商品住宅销售量 
 

资料来源：CREIS；湘财证券研究所 

 
图 11：厦门商品住宅销售量价                          图 12：深圳商品住宅销售量价 
 

资料来源：CREIS；湘财证券研究所 
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图 13：上海商品住宅销售量价                         图 14：苏州商品住宅销售量价 
 

资料来源：CREIS；湘财证券研究所 

 
图 15：天津商品住宅销售量价                         图 16：西安商品住宅销售量价 
 

资料来源：CREIS；湘财证券研究所 

3、地方政策会相机收紧 

由于房地产市场的回暖预期加剧，政策势必会相机收紧。我们认为本轮政策收紧

会是地方政府的自主行为。首先，城市回暖步伐不一，本轮回暖可能是一部分高

弹性城市率先回暖，那么这些城市政府会受到“木秀于林”的困扰。在中央对于

房地产调控的高度决心面前，地方政府会为房地产市场的状态设定调控目标，一

旦超出目标并且房地产市场上行幅度优于其他城市区域，地方政府会率先采取打

压政策。其次，目前的时间节点，管理层为十二五规划建议中提出房地产政策长

期化问题做准备的可能性更大，因此近期中央出台实质性政策的可能性不大。最

后，地方政府出让土地情况远远好于预期，土地财政收入颇丰，地方政府有能力

加强对于房地产市场的调控。 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 
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