
 

为什么房地产调控不会大
幅度放松：从居民资金流量
角度分析 
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去年以来，以恒大为代表的高周转激进派房企频频遇险，整个房地产

行业沉寂很多，直至万科郁亮喊出房地产进入黑铁时代，更显得风声鹤唳。

但是近期先有郑州放松限购限贷，再次启动棚改货币化安置，没有出现政

策一日游现象；后有央行党委书记郭树清认为“房地产的泡沫化、货币化

的问题发生了根本性扭转”，房地产业“不希望调整得太剧烈，还是得平

稳地转换”；各类自媒体开始变得激动，一片鼓吹入市的声音，甚至从政

府工作报告关于房地产市场的政策中硬生生解读出利好，故意忽略了“房

住不炒”和“三稳”要求。 

国家政策并没有出现根本性转变，“房住不炒”，打掉投机性需求一

直没有动摇。这样的坚持，很重要的一个原因是在过往的投机炒作下房价

上涨太快，透支了居民收入，不利于消费扩张以支撑长期经济发展，而居

民债务快速上涨，积累了金融风险，冲击着不发生系统性金融风险的底线。 

如何更直观理解这些年在房价快速上涨背景下的居民部门收支与债务

变动，可以借鉴企业的现金流量表和国家统计局统计年鉴中的资金流量表。

一般企业报表中都要求编制现金流量表，根据分析经营、投资及融资三类

活动对现金流量的影响，可了解企业在短期内有没有足够现金去应付开销。

毕竟很多企业不是死于业务的凋零，而是败于现金流的缺口，无法偿还到

期债务引发崩盘。对整个中国住户部门各年度的资金来源与运用情况进行

分析，有助于我们从整体宏观角度理解这些年房地产对住户资金使用的影

响，并衡量整个住户部门的债务风险状况。 



 

 - 3 - 

可以通过分析一个居民当年度运用的资金从哪些渠道来，用到哪些方

向去，从而构建起资金流量平衡的基本公式，也就可以顺藤摸瓜找到数据

的获取渠道。 

居民最直接和主要的资金来源是收入，支出最直接的是衣食住行所需

要的消费支出。 

收入减去支出，居民还有收入结余，如果不买房，很多人会储蓄起来。

广义的储蓄不仅包括银行存款，还包括各种能带来收益的理财产品。但是

储蓄不包括手里的现金和股市上投入的资金，这两个部分姑且先算作“其

他投资”。 

假设有一部分居民当年度买了房，在支出上就多了一项购房款的支出。

二手房基本在居民之间交易，资金没有流出居民部门，不需要计算在内。 

很多人购房不仅靠当年的收入，可能用了存款，还有很大比例用了贷

款。而且居民的贷款不仅用于购买住房，很多还借了个人消费贷、经营贷，

还有从其他金融机构借到的小额贷款等。贷款在居民当年使用的资金中算

来源的一类。 

有贷款就要偿还本金和支付利息，当年的新借贷款与偿还的本金之差

就是当年的新增贷款数；另外，利息数据可以用贷款总量乘以年度加权平

均利率来计算。 

这样就可以得到居民的资金流动的来源和运用平衡公式： 



 

 - 4 - 

收入+本年度新借贷款=消费支出+购房款+偿还本金+存款余额*利

率+新增存款+其他投资 

变化一下可以得到： 

（收入-消费支出）+（本年度新增贷款-偿还本金）=购房款+利息支

出+新增存款+其他投资 

可以简化为： 

收入结余+新增贷款=购房款+利息支出+新增存款+其他投资 

（1）居民收入和消费支出总量，在每年国家统计局《统计年鉴》的资

金流量表里，有住户部门的这两个数据，两者的差也就是收入结余额，在

表中体现为住户部门总储蓄。 

（2）储蓄在央行每个月公布的《金融机构本外币信贷收支表》中为“居

民存款”，此表中的数据包括银行业存款类和非存款性金融机构，涵盖以

上各类储蓄。前后两年年末数据相减，就是当年新增存款。 

（3）购房款可以用每年国家统计局发布的《房地产开发投资和销售情

况》中的当年商品房销售额来表示 

（4）居民贷款数据也可以在央行《金融机构本外币信贷收支表》中的

“居民贷款”项中找到，前后两年末数据相减就是当年新增贷款。 

（5）中国贷款加权平均利率近年来都在 5-6 个百分点，居民贷款相
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对于企业会稍高，可以按照 6个点来计算。 

（6）“其他投资”没有办法获得直接数据，但是资金来源（收入+贷

款）减去其他几项运用资金的数据，理论上就应该是其他投资数。 

（说明：今年的国家《统计年鉴》还没出版，无法得到 2020年和 2021

年“资金流量表”中的住户部门收入和消费支出数据，就用国家统计局近

两年《统计公报》中居民人均可支配收入和消费支出的年度增幅，在 2019

年的数据上进行调整来估算。） 

中国居民债务在 2008 年之前较稳定，杠杆率在 18%上下，2008 年

开始猛涨至 2021 年的 62.2%。整理从 2008 年以来的相关数据如下（单

位：万亿）。 

 

（1）房地产透支居民收入了吗？ 

可以计算居民每年的收入结余能否支付由于房地产引发的各类支出，

包括购房款和利息支出。2021年中国居民住房贷款余额占到居民贷款总余

额的 54%，加上相关首付贷、装修贷，还有人把经营贷挪用来炒房，有分

析认为中国居民贷款 70%以上与房地产有关。购房款和居民债务利息支出
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都不会产生收益，可以算作是纯支出的运用，如果居民收入结余无法支付

这两个部分，说明必须要减少能产生收益的居民储蓄和其他投资的存量才

能补齐，那就是严格意义上的全居民部分的透支。 

 

从图一来看，在住户部门收入结余增加的同时，购房款与利息支出以

更快的速度增加，占收入结余的比例（右坐标轴）从 37%上升到最高点 2018

年的 94%，在不断收紧房地产调控政策之后才出现轻微下滑，到去年底仍

有 91%。如果没有近几年的强力调控，当前住户部门很可能已经出现收不

抵支。即使如此，当前住户部门以整体来看并没有太多结余。 

（2）消费受影响了吗？ 
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从整个住户部门来看，近年来最终消费占收入的比重（右坐标轴）在

不断提高，并没有受到房价上涨的影响。但是如果按照消费的分项来看，

居住消费（包括房租、水、电、燃料、物业管理等方面的支出，也包括自

有住房折算租金）在所有消费中上涨速度最快，由 2008 年占居民消费支

出的 13.2%涨到 2021年的 23.4%，居民在居住上的消费对这些年消费的

增长起到最大推动作用。 

（3）债务严重吗？ 

一般来说，居民杠杆率表示居民债务严重程度，但是它的计算是用居

民债务总量除以 GDP，中国当前的 62.2%，已经超过大部分发展中国家，

也超过了德国，与日本相近。但是居民债务不是由 GDP负责偿还，需要由

居民收入来偿还，计算居民债务与住户部门收入的比例才能更准确表示居

民的债务负担。 
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