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摘要 

2026 年地产小阳春呈现显著结构性分化，是京沪的小阳春、二手房的小阳

春、刚需的小阳春、成交量的小阳春，而非全国的小阳春、新房的小阳春、

改善的小阳春、成交价的小阳春，全国性普涨行情尚未到来。 

一、城市分化：京沪独暖，全国平淡 

全国市场：2026 年 1-2 月全国新建商品房销售面积 9293 万平方米（不及

2013年同期），同比下降 13.5%，住宅销售面积同比下降 15.9%；70个大中

城市中仅 4个城市二手房价格未下跌，其余 66个城市均处下行区间。 

京沪表现：今年 1-2 月北京二手房网签 26022 套，上海 34142 套；3 月 1-

20日北京日均网签超 500套，上海超 900套，成交修复通道明确。 

分化原因：京沪优质资源集中+存量房市场成熟+近期精准放松政策（放宽社

保年限、优化普宅标准等）；其他城市人口与需求支撑不足，政策效果有限。 

二、业态分化：二手火热，新房疲软 

市场表现：2026 年初至今，北京二手房网签套数是新房的 2.07倍，上海为

1.46倍；全国新房销售面积同比降 13.5%，销售金额降幅超 20%。 

新房弱势原因：今年 1-2 月，供给端开发投资、新开工面积同比分别降

11.1%、23.1%；需求端个人按揭同比降 41.9%，实际首付比例升至 76%，杠

杆意愿低迷。 

底层逻辑：二手房适配刚需“低总价、配套全、即入住”需求，新房总价偏

高+交付周期长+客群定位与刚需错配。 

三、需求分化：刚需集中，改善观望 

成交结构：2026 年 1-2 月上海 300 万以下二手房成交占比 56.1%，同比增

长 25.2%，刚需房源成主力。 

分化原因：刚需受结婚、落户等刚性驱动，政策放松后积压需求集中释放；

改善需求受制于置换链条和居民收入预期，尚在拐点左侧。 

四、量价分化：量能修复，价格承压 

成交量：京沪二手房成交量阶段性回升，3 月高频数据维持高位。 

成交价：2026年 2月，二手房价格北京环比涨 0.3%、同比降 8.4%，上海环

比涨 0.2%、同比降 6.2%；全国环比降 0.43%、同比降 6.31%，仍在下行。 

五、展望 

本轮行情是核心城市政策放松后刚需集中释放的阶段性行情。后续将重点

研判小阳春可持续性及向新房的传导效应。 

风险提示：货币政策宽松不及预期、利率下行不及预期、居民收入增速修复

不及预期。      

方正证券研究所证券研究报告 
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2026年开年以来，地产市场“小阳春”的讨论持续升温，市场观点出现显著分化：

有声音认为市场拐点已至，全面回暖在即；也有观点认为行情只是昙花一现，持

续性不足。 

通过拆解官方统计数据与一线高频监测数据发现，本轮行情呈现出明显的结构性

分化，尚未形成全国性普涨行情。 

 

我们将以国家统计局官方数据为核心，结合京沪两地住建部门网签数据与市场一

线高频监测数据，锚定一个核心判断：本轮 2026 年的小阳春，是京沪的小阳春，

是二手房的小阳春，是刚需的小阳春，是成交量的小阳春；而非全国的小阳春，

并非新房的小阳春，并非改善的小阳春，并非成交价的小阳春。 

 

当前行情是核心城市限购放松后积压刚需的集中释放，叠加二手房供需匹配度提

升带来的阶段性行情，其可持续性取决于后续政策加码力度与居民收入预期修复

节奏，全国性普涨行情仍未到来。 

 

1 城市：2026 小阳春是京沪的小阳春，并非全国的小阳春 

 

开年以来，市场各方都在谈论小阳春，但我们从一线数据看到，不同城市的市场

表现分化较大。从官方发布的权威数据来看，到底哪些城市实现了真正的回暖？

全国市场的真实情况究竟是怎样的？ 

 

1.1 全国整体市场景气度仍然较弱 

 

我们先给出一个明确的结论：本轮小阳春的热度高度集中于北京、上海两大一线

城市，全国大多数城市并未出现反转，呈现出“京沪独暖、全国平淡”的分化格

局，这是我们拆解行情的第一个核心维度。 

从全国大盘数据来看，市场仍未摆脱下行趋势。根据国家统计局数据，2026年 1-

2月全国新建商品房销售面积 9293万平方米（不及 2013年同期水平），同比下降

13.5%，降幅较 2025年全年扩大 4.8个百分点；其中住宅销售面积同比下降 15.9%，

新房市场仍处于下行区间。 

 

图表1:历年 1-2月新建商品房销售面积（单位：万平方米） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 
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图表2:商品房销售面积、住宅销售面积增速（单位：%） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

二手房市场同样如此，2月 70个大中城市中，二手房价格环比没有下跌的城市仅

有 4 个（北京环比上涨 0.3%，上海环比上涨 0.2%，沈阳和厦门持平），其余 66

个城市仍处于下跌区间。 

 

图表3:统计局二手房成交价格下跌、上涨城市个数（单位：个） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

剔除北京、上海后，其余 68 个城市二手房成交价格 2 月环比下降 0.45%，同比

下降 6.29%。全国整体的二手房市场热度依然有限。另外，部分二线城市 3 月的

网签规模相较于 2025 年同期有了明显下降，整体上看，全国的楼市小阳春主要

还是集中在北京、上海。 
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图表4:2026年 3月 1日-20日至今重点城市二手房网签情况（单位：套，%） 

 

资料来源：冰山指数，方正证券研究所 

 

1.2 北京上海小阳春行情凸显 

 

而京沪两地，已经进入了明确的成交修复通道。北京方面，1-2月二手住宅网签

规模达 26022 套。3 月 1 日-20 日，北京二手房网签达到 11696 套，日均网签超

过 500套。上海方面，1-2月二手住宅网签 34142 套。3月 1日-20日，上海二手

房网签达到 18625套，日均网签超过 900套。 

 

图表5:北京、上海二手房网签套数月度变化（单位：套） 

 
资料来源： ，方正证券研究所 
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图表6:2026年 3月 1日-20日，北京上海二手房网签日历（单位：套） 

一 二 三 四 五 六 日 

            

1 日 

京：88 

沪：1013 

2 日 3 日 4 日 5 日 6 日 7 日 8 日 

京：479 京：455 京：516 京：584 京：669 京：171 京：106 

沪：595 沪：613 沪：655 沪：652 沪：691 沪：1324 沪:1179 

9 日 10 日 11 日 12 日 13 日 14 日 15 日 

京：712 京：657 京：751 京：816 京：844 京：224 京：137 

沪：870 沪：875 沪：883 沪：853 沪：890 沪：1472 沪：1390 

16 日 17 日 18 日 19 日 20 日 

21 22 京：835 京：825 京：914 京：916 京：997 

沪：964 沪：880 沪：906 沪：908 沪：1012 

23 24 25 26 27 28 29  
 

30 31           
 
 
 

 

资料来源：冰山指数，方正证券研究所 

 

1.3 城市分化的内在原因 

 

这种分化，本质是三大核心因素共同作用的结果： 

 

第一， 京沪具备不可复制的强基本面支撑。 

 

作为全国两大核心城市，京沪持续保持优质教育、医疗、产业资源高度集中，核

心房产具备较好的避险属性和刚性需求支撑；同时两地存量住房占比均在 60%左

右，早已进入存量房时代，二手房是市场主体，需求基数大、流动性强，政策放

松后需求能够快速释放。 

 

图表7:2024-2025年北京、上海新房、二手房成交对比（单位：套，%） 

指标名称 
上海 北京 

二手房成交套数 新房:销售套数 新房成交占比 二手房:销售套数 新房:销售套数 新房成交占比 

2025 年 253,566.00 157,009.00 38.24% 194,709.00 105,781.00 35.20% 

2024 年 240,518.00 161,269.00 40.14% 194,730.00 119,662.00 38.06% 
 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

第二，京沪政策放松精准匹配刚需核心诉求。 

 

2025 年底至 2026 年初，京沪先后出台精准宽松政策：北京实施五环内外分区施

策，大幅放宽非京籍社保缴纳年限，同时优化普宅标准，直接降低了刚需房源的
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首付比例和交易税费；上海将外环内非沪籍购房社保年限从 3年缩短至 1年，同

时大幅提升首套住房公积金贷款最高额度，精准降低了刚需群体的入市门槛和月

供压力。政策经过 1-2 个月的传导，在春节后形成了积压需求的集中释放。 

 

图表8:2025年 12月至今北京、上海楼市放松政策 

政策维度 北京（2025 年 12 月 24 日） 上海（2026 年 2 月 26 日，沪七条） 

限购调整 

1. 非京籍：五环内社保 / 个税由 

3 年→2 年；五环外由 2 年→1 

年 

1. 非沪籍：外环内社保 / 个税由 3 年→1 年 

2. 多子女家庭：五环内可多买 1 

套（京籍多子女五环内 3 套；非

京籍多子女满 2 年社保五环内 2 

套） 

2. 非沪籍满 3 年社保：外环内可增购 1 套（外环

内限购 2 套） 

  3. 非沪籍满 1 年社保：外环外不限套数 

  
4. 居住证满 5 年：全市限购 1 套，无需社保 / 

个税 

公积金政

策 
二套公积金最低首付：30%→25% 

1. 首套家庭最高贷款：160 万→240 万 

2. 多子女 + 绿色建筑最高可贷 324 万 

3. 公积金结清后可再次贷款 

信贷 / 税

费 
商贷首二套利率并轨 

完善个人住房房产税（如沪籍成年子女唯一住房暂

免、置换退税） 
 

资料来源：北京市住房和城乡建设委员会、上海市房屋管理局，方正证券研究所 

 

第三，目前除一线城市北京、上海、深圳外，大多数城市已全面取消限购、限贷，

首付比例降至历史低位，政策放松力度整体大于京沪，但由于人口基本面走弱、

存量住房供给偏高、居民购房预期偏弱，缺乏持续且刚性的需求支撑，政策放松

难以有效转化为成交放量，因此无法形成普遍性回暖行情。 

 

图表9:一二三线城市 2021年 7月至今库存周期（单位：月）  

 

资料来源：易居房地产研究院，方正证券研究所 
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2 业态：2026 小阳春是二手房的小阳春，并非新房的小阳春 

 

我们注意到，即便在已经回暖的京沪市场，热度也几乎全部集中在二手房市场，

新房市场表现平平，全国层面更是出现了二手房与新房走势的显著分化，为什么

会出现这种“二手热、新房冷”的格局？其背后的本质是什么？ 

 

2.1 2026 年以来新房和二手房景气度出现明显分化 

 

这是我们拆解本轮行情的第二个核心维度：本轮小阳春的主力是二手房市场，新

房市场无论全国还是京沪本地，供需两端均无实质性起色，“二手热、新房冷”的

分化，本质是供需结构错配与需求确定性偏好共同作用的必然结果。 

首先，新房市场的景气度明显下行。全国层面，1-2 月全国新房销售面积同比下

降 13.5%，而新房销售金额同比下降幅度更是超过 20%，销售金额的同比跌幅大

于销售面积跌幅，也隐含了 2026 年 1-2 月的新房成交结构更加下沉，隐含的新

房成交价格有所降低。 

 

图表10:商品房销售面积和金额同比增速（单位：%） 

 
资料来源： ，方正证券研究所 

 

而在北京和上海,新房和二手房成交量出现显著的差异，二手成交热度明显好于

新房。2026 年初至今的十周，北京二手房网签套数是新房的 2.07 倍，上海二手

房网签套数是新房的 1.46倍，二手房的成交热度显著高于新房。 
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图表11:北京上海新房、二手房网签周度数据对比（单位：套） 

 
资料来源： ，方正证券研究所 

 

2.2 新房市场较弱的原因：供给、需求端分析 

 

新房市场的疲软，是供需两端同步走弱的结果。 

先看供给端，根据国家统计局数据，今年 1-2 月全国房地产开发投资同比下降

11.1%，房屋新开工面积同比下降 23.1%，竣工面积同比下降 26.9%，整个地产供

给端的景气度仍然下行，市场供给持续收缩。 

 

图表12:地产投资增速、新开工和竣工面积增速（单位：%） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

需求端，今年 1-2 月地产开发资金来源中的个人按揭同比下降 41.9%，定金及预

收款同比下降 21.5%。如果我们使用“定金及预收款/（个人按揭+定金及预收款）”

测算新房销售中实际的首付比例，可以发现测算的首付比例在今年 1-2月跳升至

76%。更高的首付比例，意味着买房者对于房价的预期较弱，个人购房行为中加杠

杆的倾向大幅下降。 
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图表13:测算新房实际首付比例和个人按揭增速（单位：%） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

2.3 新房与二手房分化的底层逻辑 

 

第一，二手房供给精准匹配了当前刚需群体的核心诉求，新房整体的价格仍然偏

高。当前入市的主力刚需群体，核心购房诉求是“通勤便利、配套成熟、所见即

所得、总价可控”。京沪的二手房供给主要集中在中心城区，配套成熟、通勤半径

可控，同时市场上存在大量 300-500万总价段的刚需房源，精准匹配了刚需群体

的预算和需求；而新房供给总价偏高，一定程度上超出了刚需群体的预算范围，

形成了供需结构错配。 

我们通过观察北京、上海新房、二手房价格同比变化，也可以发现，在“好房子、

优供给”的背景下，核心城市的新房价格趋势明显好于二手房，上海的新房价格

同比增速从 2018年 11 月至今始终保持正值。 

 

图表14:统计局京沪新房、二手房价格同比增速（单位：%） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 
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第二，二手房交易周期更短，过户后即可入住，能快速满足刚需群体落户、子女

上学的刚性需求；而新房交付周期普遍在 2-3年，无法匹配刚需群体的时间诉求，

这也是刚需群体优先选择二手房的核心原因。 

 

第三，新房市场的客群定位，与当前主力入市需求有一定错配。当前新房市场的

主力产品是改善型大户型，目标客群是“卖一买一”的改善群体，而当前改善需

求尚未启动，置换链条尚不顺畅，直接导致新房市场无法承接当前的刚需入市行

情。换句话说，新房市场等着改善客户买单，而改善客户还没动，刚需客户又买

不起新房，最终形成了“二手热、新房冷”的持续分化。 

 

图表15:新房、二手房景气度分化逻辑总结 

对比维度 二手房（景气度高） 新房（景气度偏弱） 核心分化逻辑 

供需结构匹配度 

中心城区为主，配套成

熟、通勤便利，300-500 

万刚需房源充足 

总价偏高，对标刚改、

改善型需求为主 

二手房精准匹配刚需诉求，新

房供需结构错配 

交付与使用周期 
过户即入住，可快速满

足落户、上学需求 

普遍 2-3 年交付，周期

过长 

二手房时间效率适配刚需，新

房无法匹配 

产品客群定位 
以中小户型为主，直接

承接刚需客群 

以改善大户型为主，依

赖 “卖一买一” 置换

客群 

新房瞄准的改善需求未启动、

置换链条尚不通畅，刚需又无

力承接 
 

资料来源：方正证券研究所整理 
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3 需求：2026 小阳春是刚需的小阳春，不是改善的小阳春 

 

从成交结构来看，我们发现当前入市的客群高度集中在刚需群体，改善需求的释

放不及预期，形成了“刚需热、改善冷”的鲜明反差，这种需求端的结构性分化

是如何形成的？ 

 

3.1 从成交结构看刚需与改善的分化 

 

这是本轮小阳春的第三个核心维度：本轮行情的核心驱动力是刚需首套需求的集

中释放，改善型需求无论是二手房还是新房市场，未出现同步启动。“刚需热、改

善冷”的格局，本质是刚性需求的不可推迟性，与改善需求的强约束性形成的鲜

明反差。 

 

我们先通过成交结构数据，明确需求端的分化现状。 

我们以上海为例，从总价特征来看，上海低总价房源成交放量，价格调整后性价

比凸显。 

根据中指研究院数据，2026年 1-2月，上海 300万以下二手房成交近 1.7万套，

同比增长 25.2%，占同期二手房成交总量的 56.1%，较 2025 年提高 6 个百分点。

这一结构性变化反映出，前期价格持续回调使得更多房源落入低总价区间，二手

房性价比优势逐步显现，随着政策利好的释放，前期观望的刚需购房群体入市意

愿增强，带动了低总价房源的成交放量。 

 

图表16:上海二手房成交结构（单位：套，%） 

时间 
成交套数 - 

300 万以下 

成交套数 - 

300-500 万 

成交套数 - 

500-1000 万 

成交套数 - 

1000 万以上 

成交占比 - 

300 万以下 

成交占比 - 

300-500 万 

成交占比 - 

500-1000 万 

成交占比 - 

1000 万以上 

2019 124796 57459 26456 6154 58.10% 26.70% 12.30% 2.90% 

2020 131860 78321 41919 11252 50.10% 29.70% 15.90% 4.30% 

2021 115711 83427 42323 13359 45.40% 32.70% 16.60% 5.20% 

2022 56291 55583 28361 7082 38.20% 37.70% 19.30% 4.80% 

2023 54205 62265 39724 13783 31.90% 36.60% 23.40% 8.10% 

2024 88055 61814 39060 17265 42.70% 30.00% 18.90% 8.40% 

2025 108870 56503 37090 15534 49.90% 25.90% 17.00% 7.10% 

今年 1-2 月 16833 7030 4557 1599 56.10% 23.40% 15.20% 5.30% 

1-2 月同比 25.20% -15.10% -18.00% -37.30% - - - - 
 

资料来源：中指研究院，方正证券研究所 

 

3.2 需求端分化的原因 

 

这种需求端的分化，核心原因有三点： 

 

第一，刚需需求具备强刚性，积压需求形成集中释放。刚需群体的购房需求，主

要来自结婚、落户、子女上学三大核心场景，具备刚性属性，无法长期推迟。过

去 3年，受疫情冲击、市场下行、政策收紧影响，大量刚需群体推迟了购房计划，

形成了显著的需求积压。 
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2025年底以来，京沪两地政策持续放松，首套房贷利率降至历史低位，入市门槛

和购房成本大幅降低，恰好给了积压刚需一个集中入市的窗口期，直接带动了成

交量的快速回升。 

 

图表17:新增个人住房按揭利率和公积金贷款利率（单位：%） 

 
资料来源： ，方正证券研究所 

 

第二，改善需求受制于置换链条，“卖一买一”难以落地。改善型需求的核心逻辑

是“卖一买一”，必须先卖出手中的存量房，才能有足够的资金购置改善房，这是

改善需求入市的前提。 

去年下半年，北京和上海的二手房挂牌套数有所下降，市场认为后续二手房供给

压力缩小，成交会加快。但是进入 2026 年 3 月，北京和上海的二手房挂牌套数

出现反弹。二手房供给的增加，会导致“卖一买一”的置换链条不顺畅，即便有

改善意愿，成交速度也相应减慢。 

 

图表18:北京、上海 2025年至今二手房挂牌套数（单位：套） 

 

资料来源：冰山指数，方正证券研究所 
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第三，居民收入预期未完全修复，改善需求持续观望。 

改善型购房属于大额可选消费，高度依赖居民对未来收入的预期。当前宏观经济

仍处于复苏阶段，中高收入群体的收入预期尚未完全修复，对未来经济走势的不

确定性仍较强，普遍推迟了大额可选消费，改善型购房意愿尚未反转。这也是为

什么，即便京沪出台了针对改善群体的相关政策，也难以带动改善需求同步入市，

最终形成了“刚需独热、改善观望”的格局。 

 

图表19:央行储户调查报告显示的收入预期和房价预期（单位：%） 

 
资料来源： ，方正证券研究所 
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4 量价：2026 小阳春是成交量的小阳春，而非成交价的小阳春 

 

我们看到本轮行情中，成交量确实出现了明显回升，但成交价格却没有同步上涨，

甚至很多房源还是降价成交，为什么会出现这种“量增价不涨”的情况？即使是

小阳春热度最高的上海，也只能算是量增价平，能算作真正的市场回暖吗？ 

 

4.1 今年以来地产成交量呈现修复 

 

这是我们拆解本轮小阳春的第四个核心维度：本轮行情仅成交量出现了阶段性、

结构性回升，成交价格并未出现实质性、趋势性上涨，并未形成量价齐升的全面

回暖格局。这种分化的本质，是市场供大于求的基本面没有发生逆转。 

 

首先还是用官方数据，厘清量价两端的真实走势。 

成交量端，正如前文所述，京沪二手房成交量在今年内已经有所回升，3 月上旬

高频数据继续维持高位，已进入明确的修复通道。 

 

图表20:2026年初至今北京、上海二手房周度成交面积（单位：万平方米） 

 
资料来源： ，方正证券研究所 

 

4.2 成交价并没有回到景气周期 

 

价格端，根据国家统计局 2026年 2月 70个大中城市房价数据，北京二手房价格

环比仅上涨 0.3%，同比仍下降 8.4%；上海二手房价格环比上涨 0.2%，同比仍下

降 6.2%。 
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图表21:北京上海二手房价格同比、环比增速（单位：%） 

 
资料来源： ，方正证券研究所 

 

与此同时，全国 70 大中城市二手房成交价格，环比下降 0.43%，同比平均下降

6.31%，全国房价整体仍处于下行区间。 

 

图表22:全国二手成交价环比、同比增速（单位：%） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

从市场一线微观成交数据来看，价格端的疲软更为明显。 

2026年 3月 15 日的上海冰山指数住宅需求涨幅数据显示，上海住宅市场整体价

格尚未企稳，全品类住宅在近 6 个月、近 1 年、近 3 年的周期内均录得显著下

跌，市场整体近 1 年跌幅达 11.2%、近 3 年累计跌幅达 30.3%，中长期下行趋势

仍未出现根本性扭转。 

而在边际变化上，本轮短期价格反弹力度最大的品类，正是前期跌幅较大的刚需

住宅：刚需房近 3 年累计跌幅达 34.9%，为全品类中跌幅最高，但其周环比涨幅

0.3%、近 3个月涨幅 0.7%，均领跑全品类住宅，成为短期市场中唯一有持续修复

动能的品类；其余刚改、改善、高改品类短期涨幅近乎停滞，豪宅虽近 3个月涨
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幅亮眼但周环比已转负，市场并未出现全面回暖，仅前期下跌幅度较高的刚需盘

出现边际修复，整体价格企稳的明确信号仍未出现。 

 

图表23:上海不同需求类型二手房价格增速（单位：%） 

需求类型 周环比 近 3 个月涨幅 近 6 个月涨幅 近 1 年涨幅 近 3 年涨幅 
2020 年 1 

月至今涨幅 

刚需 0.30% 0.70% -4.10% -12.70% -34.90% -21.90% 

刚改 0.10% -0.20% -5.00% -11.20% -29.50% -9.90% 

改善 0.10% -0.70% -4.60% -8.90% -26.50% -0.20% 

高改 0.00% -0.70% -3.80% -7.90% -26.90% 6.60% 

豪宅 -0.20% 3.30% -0.50% -4.30% -34.40% 6.30% 

总计 0.20% 0.10% -4.40% -11.20% -30.30% -9.00% 
 

资料来源：冰山指数，方正证券研究所 

 

4.3 成交量修复趋势好于成交价的逻辑 

 

这种“量增价不涨”的格局，核心逻辑有三点： 

第一，市场整体仍处于库存较高的格局。当前核心城市库存处于历史高位，统计

局口径商品房待售面积，2026年 2月存量接近 8 亿平方米。整体市场仍然是面临

着“去库存”的任务。 

 

图表24:商品房待售面积存量和增速（单位：万平方米，%） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

在这种格局下，只有房东降价让利，才能实现成交，因此成交量的回升，本质是

降价房源的成交放量，而非市场供需逆转带来的量价齐升。这是当前市场最核心

的逻辑。 

 

第二，入市客群以预算敏感型刚需为主，无法支撑价格上涨。 

 

当前入市的主力客群，是预算有限的刚需群体，对价格高度敏感，优先选择降价

幅度大的“笋盘”，这进一步推动了以价换量的市场逻辑。同时，刚需群体的预算
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上限明确，只能承接总价可控的低价房源，无法带动整体成交价格的上涨，这也

是为什么成交量放大，但价格始终无法企稳回升的核心原因。 

 

第三，房价上涨预期尚未形成，没有追涨入市的资金支撑。 

 

房价趋势性上涨，必须依赖房价上涨预期形成带来的需求扩张。但当前居民对房

价的预期仍以“稳”为主，并未形成房价上涨的一致性预期，地产市场也没有形

成增量资金。 

我们通过房地产贷款规模的增速和 M2 的对比，就可以看出，无论是居民端购房

的贷款，还是银行端向企业投放的开发贷款，在 2026 年年初同比增速均小于 0，

且从 2022年以来，个人住房贷款和地产开发贷款同比增速均已低于同期 M2同比

增速，地产市场购房端和开发端的资金来源边际走弱。 

 

图表25:地产开发贷款、个人住房贷款和 M2同比增速（单位：%） 

 

资料来源： ，方正证券研究所 

 

在这种情况下，成交量的回升只能在“以价换量”到“量稳价平”的阶段，景气

度传导至价格端有一定难度，更难以在短期内形成量价齐升的全面回暖。 
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5 总结与展望 

 

我们通过城市、业态、需求、量价四个维度，完整拆解了本轮小阳春的结构性分

化，再次锚定核心判断：本轮行情，是京沪两大核心城市的行情，是二手房市场

的行情，是刚需首套群体的行情，是成交量放量的行情。 

除此之外，全国大多数城市、新房市场、改善型需求、成交价格，景气度仍然有

待提高。 

厘清了本轮行情的结构与本质，我们自然要回答两个市场最关心的问题：其一，

本轮由京沪刚需带动的小阳春，究竟能持续多久？其二，二手房市场的回暖，能

否最终传导至新房市场，带动行业全面企稳？ 

 

展望未来,如果要判断小阳春行情的持续性,需要深入拆解本轮刚需释放的周期、

政策加码的空间、需求承接的能力，研判本轮小阳春究竟是阶段性反弹，还是趋

势性反转的起点。 

而最终影响地产股的,还是二手房小阳春能否传导至新房市场,需要聚焦置换链

条的打通、房企供给的修复、市场信心的传导，探讨二手回暖能否带动新房市场

走出低谷。 
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