天玉约首席 - 核心城市先行 星火亦将燎原 260810_导读
2026年08月10日 22:40
全文摘要
当前房地产市场经历了一轮自主修复，核心城市的二手房量价同步回暖，租房性价比提升，居民置业信心增强。然而，市场对短期回暖能否持续存在分歧，担忧是短暂反弹还是中长期底部的开始。为此，特邀行业分析师指出，上半年楼市回暖未见大规模政策刺激，需求端居民资产负债表走弱趋势可能接近尾声，供给端中期顶部已现，这可能是市场止跌回稳的关键。分析国际经验，核心城市可能先于全国止跌，全国范围内的止跌回升预计需2到3年。不同能级城市间存在分化，投资者应关注需求、供给及租售比变化等多因素。在核心城市止跌后，地产股及产业链可能迎来投资机遇，左侧布局地产股，右侧关注产业链，投资时需考虑房地产行业的特殊性。

章节速览
00:00 楼市回暖逻辑与未来趋势探讨
对话围绕2023年楼市回暖现象展开，分析了不依赖大规模政策刺激的市场自主修复行情。指出尽管市场对持续性存疑，但核心城市二手房量价同步回暖，租金改善，表明存在非昙花一现的可能。讨论了房地产止跌回稳的新逻辑，强调核心城市先行的逐步复苏趋势，对行业中长期底部的到来持乐观态度。

05:18 非政策依赖的房地产止跌回稳逻辑探讨
讨论了需求端居民资产负债表修复及租售比赶超公积金利率，以及供给端中期顶部已现的现象，提出不完全依赖政策的房地产市场止跌回稳逻辑和路径。

06:49 楼市城市分化与核心城市房价回升分析
对话探讨了中国楼市城市分化现象，指出核心城市如上海、北京等房价及租金持续上涨，而全国整体房价稳定。通过对比日本东京的房价走势，发现核心城市往往领先于全国市场止跌回升，且涨幅明显。投资者可通过关注成交量、价格及租金的持续改善情况，判断所在城市是否可能率先企稳，不同能级城市修复节奏存在差异。

10:19 核心城市止跌引领全国房地产市场复苏趋势
对话讨论了全球主要城市在房地产市场调整后的复苏模式，指出核心城市通常领先于全国止跌并率先复苏，这一趋势随后逐步扩散至全国。以日本和美国为例，东京和旧金山分别在2004年和2009年止跌，随后全国市场在3-5年后开始复苏。基于此经验，分析认为中国核心城市如上海可能已在今年止跌，而全国市场可能需要2-3年时间才能全面止跌。尽管整体市场仍处于调整期，但核心城市的止跌预示着全国房价下跌速度将趋缓，进入磨底阶段，未来市场有望逐步回暖。

13:31 城市房价止跌预判：供需关系决定先止跌与后止跌
讨论了未来城市房价止跌的预判方法，重点分析了供需两端对价格的影响。高能级城市因产业、人口流入和金融发展优势，在需求端表现更佳；供给端则因历史禀赋和行为差异，各城市库存量差距显著。结合需求韧性和供给紧缺度，上海、苏州、北京、深圳、合肥等城市可能率先止跌，尤其是上海，已进入供给缩量且需求有弹性阶段。

16:09 核心城市房价止跌与扩散机制
讨论了普通购房者和投资者判断城市房价止跌的关键因素，强调供需两端分析的重要性。指出核心城市房价底部将率先显现，随后影响逐步扩散至其他城市，需从供需角度综合考量不同能级城市的房价修复节奏。

17:31 租售比走高与楼市回暖逻辑探讨
对话讨论了全国住宅租售比超过2.6%，与公积金贷款利率持平并逐渐超越的现象，以及其对楼市回暖的推动作用。通过对比公积金利率、十年期国债收益率和银行存款利率，分析了租售比走高的经济逻辑，指出其有助于减轻购房者负担，提升购买意愿和购买力，探讨了这一逻辑的长期延续性。

20:32 租售比与房地产市场关系解析
讨论了租售比对房地产市场的影响，指出当租售比高于公积金利率时，购房者可将租金转化为月供并获得产权，提升购买力和意愿。同时，房东从资产收益角度审视房产价值，可能减少挂牌量，推动房价和租金上涨，形成购买力提升与供给收缩的良性循环，对房地产市场稳定具有健康支撑作用。

25:19 二手房市场供给缩量：短期趋势还是长期影响？
讨论了今年一线核心城市二手房挂牌量减少及库存去化周期缩短的现象，分析了这一现象背后的原因，即究竟是业主捂盘惜售还是购房需求真实回暖。从中期维度探讨了供给缩量对房价影响的短期与长期趋势，强调了供给缩量在当前市场中的重要性。

26:47 全国二手房挂牌量连续九月下降，或预示三年下行周期
对话指出，自2025年10月起，50个重点城市的二手房挂牌量达到顶峰后持续下降，至7月末已连续九个月下跌，这一趋势不仅时间跨度长，且打破了春节后季节性回升的规律。尽管市场预期可能存在反弹，但目前的超预期行为暗示此次下降可能不同于以往的短期调整，而是预示着未来约三年的挂牌量下行周期。这一预测基于当前市场行为的显著变化，尽管需求端的不确定性仍大，但挂牌量的持续下降趋势值得关注。

29:42 房地产供给周期与二手房挂牌量趋势分析
对话深入探讨了房地产行业供给端的周期性规律及其对二手房挂牌量的影响。指出竣工补跌和保交付政策是导致新增挂牌量下降的关键因素，预计2025年底二手房挂牌量将显著减少，形成中期下行趋势。租售比提升也增强了房东信心，进一步减少新增挂牌量。整体分析表明，中期库存下降为必然趋势，长期走势则需持续观察。

34:35 租售比与供给缩量共同推动房地产止跌回稳
讨论了租售比提升购房意愿及供给端中期顶部缩量逻辑，二者叠加预示房地产市场可能迎来止跌回稳，尤其核心城市表现更值得期待，此逻辑为近年市场变化中的新现象。

35:57 上海楼市回暖：低总价老公房带动结构性行情
对话围绕上海楼市回暖的结构性特征展开，指出本轮行情由低总价老公房启动，不同于以往中高端房源主导。分析认为，刚需购房者应关注低总价房源，因其租售比超越公积金利率，具备投资价值。同时，讨论了从刚需向改善型需求传导的可能性，建议购房者根据自身财务状况和市场条件适时调整购房策略。

38:24 房价修复路径与传导机制探讨
对话深入分析了当前一线城市房价修复的特征，指出300万至500万以下房源表现强劲，而500万至1500万中产阶级房源较弱。通过居民资产负债表改善和供给缩量，房价逐步向上传导，尽管过程缓慢，但限购放开、外资流入等外部因素可能加速这一过程。最终，刚需和改善型需求应根据个人情况选择合适的购房时机和房源。

43:59 房产市场现状与城市选择建议
对话深入探讨了当前房产市场的需求与供给状况，指出尽管新房销售面积下降，但二手房成交面积上升，总需求趋于稳定，挑战了市场过剩的悲观预期。同时，强调了城市间供给差异的重要性，建议关注具体城市的供需情况以做出房产投资决策。

47:55 城市房地产市场分析与投资建议
对话深入探讨了中国各城市房地产市场的供需变化，指出高能级城市及科技产业聚集地需求弹性较强，而上海、北京、合肥、苏州等城市供给缩量，形成资产价值。研究建议关注这些城市的投资机会，同时区分地产股与地产链股的投资逻辑，强调供给缩量与需求弹性是当前周期的独特逻辑，预示核心城市可能已见底，全国市场进入三年左右的调整期。

52:32 核心城市房价与地产产业链投资机遇
对话探讨了核心城市房价止跌与地产及产业链投资机遇的关系，指出在核心城市房价止跌后，地产股和产业链公司往往提前迎来投资机会，而非等待全国房价止跌。这一现象与房地产企业的类金融属性及资产负债表重估有关。投资者应关注核心城市房价变化，以把握地产及产业链的投资机遇。

发言总结
发言人1
他对当前房地产市场的分析揭示了一个复杂但具有希望的市场前景。首先，他指出今年的楼市经历了一轮自主修复的行情，特别是在核心城市的二手房市场，表现出量价同步回暖的状态，这反映了市场对住房需求的持续回暖和租房性价比的提升，促进了居民置业信心的恢复。然而，当前市场存在显著的分歧，对这一轮小阳春是否能持久存在疑虑，对行业是否已经到达长期底部持有不同看法。

他邀请申万宏源证券地产行业首席分析师袁豪袁总，共同探讨房地产市场的深层次问题。他们讨论了不同城市在置业投资方面的差异，以及从供需两方面判断一个城市房地产市场是否能够率先企稳。通过对比国际经验，指出大调整后，核心城市往往先于全国市场止跌回升，为预测中国房地产市场的未来走势提供了参考。

此外，他和袁总分析了租售比的提升对于提振市场信心和住房需求的积极影响，认为当前市场的一个重要变化是租售比的提升已赶超公积金利率，是长期利好因素，能够持续增强购房者的购买力和意愿。供给端的缩量也是推动房价和租金上涨的重要因素，尤其是核心城市的供给量显著减少，支持了房价稳定甚至上涨。

最后，他强调，尽管市场存在分歧，但核心城市的房地产市场已经开始展现出见底的迹象，为投资者提供了明确信号，短期内可以关注核心城市的房地产市场。

要点回顾
你们对于房地产止跌回稳的观点是怎样的？
发言人1：我们提出一种不同于昙花一现的观点。需求端，居民资产负债表逐渐走弱的趋势可能已接近尾声；供给端，中期顶部已经出现。这两个核心点与以往讨论的政策依赖有所不同，我们提供了一个不完全依赖于政策的止跌回稳逻辑和路径。

市场对于当前房地产市场的走势有何看法？
发言人1：目前市场对于房地产行业的预期较为谨慎甚至悲观，普遍认为当前的回暖可能是短暂的小阳春反弹，并不期待长期向好。然而，从目前的情况来看，部分城市房价和租金仍在持续表现较强，这让市场对于回暖能否持续产生疑惑。

普通投资者如何判断所在城市是否率先企稳，以及不同能级城市修复节奏如何？
发言人1：从我们研报分析和日美规律来看，核心城市的房价底部通常会率先出现。目前，主流城市的二手房成交量有明显改善，以一线城市上海、北京为例，房价涨幅在3%至5%之间，且价格改善的持续性比以往更长。而三四线城市则面临较大的房源挂牌量和成交困难，分化严重。国际上的经验表明，在经济危机后，核心城市会领先于全国止跌回升，且城市间的修复节奏会逐步扩散，核心城市上涨时其他城市可能还在下跌。

如果用国际经验来判断我国未来房价走势，核心城市是否会率先止跌，并且全国房价何时会真正止跌？
发言人1：根据国际经验以及对全球26个国家居民资产负债表见顶和核心城市见底的研究，我们判断中国的一些核心城市如上海，其房价在今年1月份已经出现底部。预计全国房价止跌的时间可能需要2到3年，或者三年前后。

当前全国房价是否已经开始进入磨底阶段？
发言人1：虽然部分核心城市房价已经止跌，但全国范围内的房价降幅速度趋缓还需要一定时间。一旦全国房价降幅趋稳，就标志着全国开始进入真正的磨底阶段，而核心城市之后将会逐步扩散到其他城市。

对于普通人而言，如何判断哪些城市会先止跌，哪些会后止跌？
发言人1：判断城市能否先止跌需要综合考虑供需两个方面。需求端差异主要体现在产业差异、人口流入和金融发展差异上，高能级城市相对更有优势。供给端的差异则与城市历史禀赋和行为有关，表现为新房库存量的不同。未来供给紧缺或较少、需求有韧性或弹性的城市将更早止跌，例如上海、苏州、北京、深圳和合肥等城市。

租售比走高能否带动楼市回暖，这个逻辑能否长期延续？
发言人1：租售比走高确实是一个核心逻辑，当全国租售比超过公积金贷款利率后，显著减轻了购房者的负担，提升购房意愿和购买力。目前，租售比已超过公积金利率、十年期国债收益率以及银行存款利率，这从购房者角度提供了实实在在的利好。同时，从房东角度看，租售比大幅赶超租金收益，也会增强房东对房产资产价值的信心，从而影响其对市场的预期和行为。

房东信心增强时，他们的行为表现是什么？
发言人1：当房东信心增强时，他们的挂牌新增房源可能会减少，同时撤牌的房源会增加，这会导致二手房挂牌量有所下降。挂牌量下降后，可能会支撑房价和租金，甚至出现租金上涨的现象。

房价和租金同时上涨时，租售比会如何变化？
发言人1：在房价和租金同时上涨的情况下，租售比会变得更加稳定。因为从购房者角度看，需求增加提升了购买力；而从房东角度看，供给收缩。这种良性互动最终推动了房价和租金同时改善，从而使得租售比趋于稳定并可能提升。

如何全面理解租售比并预测其未来趋势？
发言人1：理解租售比不仅需要从购房者需求端考虑，更需关注房东供给端的变化。若供给收缩而需求上升，将导致租售比在一段时间内保持持续而健康的状态，对房地产市场的止跌回稳提供支撑。

二手房挂牌量减少的现象是短期趋势还是长期趋势？
发言人1：二手房挂牌量的减少是一个值得关注的重要现象，尤其是在一线城市核心城市中表现明显。上海二手房挂牌量去化周期已降至七个月，特别是300万以下房源的库存周期更短，这有助于房价止跌回升。但从全国50个城市的二手房挂牌量来看，自2025年10月份以来，已连续九个月下降，且这一超预期的持续下降与以往有所不同，可能是开启了为期三年左右的挂牌量下行周期。

为什么二手房挂牌量连续九个月下降，且没有出现季节性回升？
发言人1：尽管市场存在诸多不确定性，但供给端的变化具有一定规律性。根据房地产行业的周期性特点，拿地到竣工挂牌的过程大约间隔3.5年至4年。考虑到2021年4月份为拿地高峰，对应的竣工挂牌高峰应出现在2024年底至2025年初。然而，由于保交付政策的影响，竣工并未及时下降，导致挂牌量迟迟不跌。但随着保交付工作的完成，预计从2025年开始，竣工量将大幅下降，进而显著减少新增挂牌量，进而影响二手房挂牌量在未来3至4年内持续下降。

租售比和二手房挂牌量对房价的影响是怎样的？
发言人1：租售比通过增强购房者购买力和购房意愿，尤其是在低总价房源中产生需求动力；同时，二手房挂牌量中期顶部的缩量逻辑也能支撑房价。需求端有韧性与弹性，供给端缩量叠加起来可能会导致房价上涨，当前全国正逐步进入大的磨底状态，并可能由核心城市向一二线、二三线城市扩展。

与以往相比，这次房地产市场有何不同之处？
发言人1：这次与以往最大的不同在于租售比逻辑和供给缩量逻辑的出现，这两个逻辑在之前的21年7月至25年年底并未实现。而今年这两者一旦叠加，预示着未来一段时间内房地产将止跌回稳，尤其是核心城市的行情变化值得期待。

上海楼市回暖呈现结构性特征，能否解读一下？
发言人1：上海本轮行情由低总价老公房率先启动，与以往中高端房源带动的行情不同。刚需及置换购房者需关注这一点，选择适合自己的房源类型。从供需角度分析，满足租售比超过公积金利率后，房产底部清晰，需求增加与供给下降将促使租售比持续稳定，形成良性循环。

对于不同类型的购房者（刚需、置换改善型、高端需求），是否到了合适的购房时点？
发言人1：对于刚需购房者，尤其是年轻人，现在选择低总价、可负担的房源是一个合适的购房时机。对于置换改善型和高端需求，虽然目前市场修复过程中刚需表现较好，但中产阶级房源的改善也逐渐明显，随着房价的改善和居民资产负债表的提升，这些需求的购买力和意愿也会增强，并可能在未来逐步向上传导。

是否有一些因素可以加速房源价格向上传导的过程？
发言人1：加速房源价格向上传导的因素可能包括限购放开（如北京）、股市、科技、外资等产业和资金因素的影响。这些因素能够引入外地购买力或增强本地购买力，从而打破缓慢传导的机制，促使房价修复和市场需求结构的上行。

对于投资者和购房者有何建议？
发言人1：投资者和购房者应关注需求和供给两端的变化。从需求端来看，过去几年形成的悲观预期可能影响了市场判断，但实际上新房销售面积大幅下降，而二手房成交面积显著增长，整体市场需求并未明显减少，甚至在未来几年趋于稳定。因此，建议投资者根据自身情况和区域价值做出理性决策，刚需和改善型需求可关注低总价房源和优质房源的合理购买时机。

在房价下跌的情况下，为什么还有人选择购买二手房？
发言人1：这是因为当前的需求是有支撑的，并非没有需求。过去4到5年里，大家看到房价下跌，找不到其他逻辑，只能悲观推演。但实际的数字显示，全国总房子存量面积大约在350亿平左右，按照50年的寿命计算（尽管实际可能达不到50年），每年约有2%的折旧，即每年新增7亿平左右的供给，而去年的新房销售、开工和拿地面积都显著低于这个数值。

如何判断何时关注城市房产价格止跌？
发言人1：关键在于关注各个城市的供给情况，比如不同城市间的区划周期差异，这将直接影响房产市场。供给端的缩量或增量差异会形成房产价格的差异。此外，在全国总需求没有太大问题的前提下，部分高能级城市和科技产业聚集地由于需求弹性更强，同时供给缩量的城市如上海、苏州、北京、合肥等，这些城市的房产更具投资价值。

对于投资者而言，如何区分地产股和地产链股的投资机会？地产股和地产产业链的投资时机如何把握？
发言人1：投资者通常认为房价上涨会带动建材、家具等产业链同步走强，但研究发现，在这一轮周期中，核心城市的供给缩量和需求弹性是推动市场的重要因素。虽然全国房价见底可能需要较长时间，但核心城市的房价见底后，地产股和产业链板块的投资机遇更大，因为它们往往在价格预期转好时率先企稳并迎来超额收益。地产股的投资机会主要关注核心城市房价的止跌和资产价值重估，而地产产业链则更看重利润表改善带来的估值提升。在左侧阶段，核心城市房价率先企稳，地产股将有更强的超额收益；在右侧阶段，全国房价开始止跌，产业链公司将迎来利润表和估值双重改善带来的双击效应。

