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房地产销售周期消失，会有哪些深远的影响？ 
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[Table_Summary] 
★中国居民新增债务主要来自于房地产销售，已达到很高水平： 

中国居民新增债务主要是来自于房地产的销售。“房住不炒”政

策的出发点，一方面是国内部分城市房价过高，其中可能蕴含

着一定的泡沫，另一方面就是居民杠杆率过快上升，表现为过

去几年国内居民新增债务规模的速度远高于美国居民。未来即

便每年房地产销售面积保持相同的规模（即增速为零），居民新

增的债务规模仍然维持在较高的水平。 

★限制居民新增债务规模将使得房地产销售周期消失：  

房地产销售面积、房价的环比变动以及新增债务规模大部分情

况下是同涨同跌的。对居民的新增债务规模以及房价上涨的限

制，会对房地产销售有很强的抑制。未来房地产销售大概率保

持平稳，房地产销售周期将消失。 

★房地产销售平稳，对房地产投资、土地成交和新开工的影响：  

房地产投资增速滞后房地产销售增速半年左右。土地成交周期、

房地产新开工周期与房地产销售周期的错位源于房地产去库存

的政策。土地成交的放缓，以及去库存政策力度的减弱，将使

得新开工速度放缓。 

★房地产销售平稳，对信用创造产生的影响：  

2008 年到 2018 年，中国的信用周期以及债务周期很大程度上就

是房地产销售的周期。2018 年社融的回落以及 2019 年社融的回

升与去杠杆政策有较大关系。未来房地产销售保持平稳，在房

地产之外其他的经济增长动能短期之内难以有和房地产接近的

影响。这表明未来的信用创造以及新增债务或将放缓，对于国

债形成利多，而M1增速将保持低位。股市与M1增速之间的联

动关系也可能会打破。 

★风险提示： 

政策调控力度超预期。 
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1、房地产销售周期将消失 

1.1、中国家庭杠杆率已达到较高水平，而新增债务规模已经非常高 

房地产周期涉及到国内宏观经济的多个方面，其中很重要的一点是杠杆率，特别是居民

的杠杆率。过去的 10 年时间里面，每一轮房地产销售的上行周期背后都是居民杠杆率

的上升。经过几轮房价上涨之后，居民杠杆率快速上涨，已经达到较高水平。杠杆率是

存量债务与 GDP 的比值。如果和美国居民比，中国居民杠杆率还有一定的差距。但是

如果看增量，从 2008 年之后，中国居民每年新增的债务规模都高于美国。特别是在 2016

年之后，中国居民新增的债务规模更是大幅上升，远远超出美国居民的水平。 

图表 1：中国家庭杠杆率已经达到较高水平 
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资料来源：BIS，东证衍生品研究院 

图表 2：家庭新增债务规模(美元计价)中国远超美国 
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资料来源：BIS，东证衍生品研究院 

如果对比房地产销售面积的趋势，以及居民新增债务规模的趋势（分别用四个季度的滚

动之和），可以看出二者是高度一致。这表明居民债务规模的变动（相应的杠杆率变动）

就是由房地产的销售所主导。在 2017 年之后房地产销售基本上保持稳定，相应的居民

新增债务规模也保持稳定。我们所采用的居民杠杆率以及新增债务规模来自于国际清算

银行（BIS）的统计，把新增债务规模与居民从银行新增的贷款规模做对比，可以发现

二者基本重合，即 BIS 所统计的居民债务就是从银行的贷款，主要是房贷。 

“房住不炒”政策的出发点，一方面是国内部分城市房价过高，其中可能蕴含着一定的

泡沫，另一方面就是居民杠杆率过快上升，表现为过去几年国内居民新增债务规模的速

度远高于美国居民。未来即便每年房地产销售面积保持相同的规模（即增速为零），居

民新增的债务规模仍然维持在较高的水平。在这个过程中，名义 GDP 持续上升，相应

的居民杠杆率（债务/GDP）上升的速度才可能会放缓。 
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图表 3：中国家庭新增债务规模与房地产销售保持同步 
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资料来源：BIS，Wind，东证衍生品研究院 

图表 4：中国家庭新增债务规模主要是银行贷款 
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资料来源：BIS，Wind，东证衍生品研究院 

 

1.2、房地产销售面积、房价变动与居民新增债务规模三位一体 

从“房住不炒”政策的思路出发，我们预计未来房地产调控政策仍然会很严格，这就导

致居民新增债务规模大概率保持目前的水平，部分热点城市房价的涨幅也将被限制在很

小的范围之内。这两点将对房地产销售面积产生很大的限制。 

图表 5：一线城市房价环比变动与商品房成交面积对

比，以上海为例 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 6：一线城市新增个人住房贷款与商品房成交面积

对比，以上海为例 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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图表 7：二线城市房价环比变动与商品房成交面积对

比，以南京为例 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 8：三线城市房价环比变动与商品房成交面积对

比，以安庆为例 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

从房地产销售的特征来看，一般情况下，房地产销售面积、房价的环比变动以及新增债

务规模是同涨同跌的。即当房地产销售面积增加的时候，房价上涨，居民贷款买房的规

模增加，反之亦然。以上海、南京和安庆作为一线、二线和三线城市的代表，可以看出

这些城市确实符合这一特征。 

因此，如果房地产调控政策要对房价和居民新增债务规模进行限制，必然导致的结果是

房地产销售面积被限制。很难出现房地产销售面积持续上升而房价和居民新增债务规模

保持稳定的情况。进一步引申，过去 10 年间（2008 年 - 2018 年），国内房地产销售的周

期经历了 3 轮（销售面积增速的上涨和下跌）。如果简单的按照这个规律向前演绎，那

么从 2019 年开始，房地产的销售会进入新一轮的上行周期。但是因为房地产调控政策

的存在，居民新增债务规模以及房价的约束，将对房地产的销售带来较大程度的抑制。 

另一方面，如果经济下行压力较大，部分房价绝对水平不是很高的地区房地产政策调控

措施可能会有一定程度的放松，这样房地产销售下行的空间也较小。因此我们认为，未

来较长的一段时间里面，以房地产销售面积增速衡量的房地产周期可能会“消失”，即

房地产销售面积的变动幅度会显著减小，直到“房住不炒”的政策再次明显调整（大概

率居民的杠杆率持续稳定甚至小幅回落之后）。 
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图表 9：从 2017 年开始，全国商品房销售面积波动幅度明显减小
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 10：房住不炒政策下，未来商品房销售面积增速大概率在零附近小幅波动
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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2、房地产销售平稳对房地产投资、新开工和土地成交的影响 

我们前面分析得到的结论是房地产销售面积将保持平稳，而房地产销售会影响房地产投

资、土地成交以及房屋新开工。未来房地产销售面积周期消失，这将导致房地产投资、

土地成交以及房屋新开工的周期逐渐消失。 

图表 11：商品房销售面积增速与房地产业名义GDP增

速同步 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 12：房地产业名义GDP增速领先房地产投资增速

半年左右 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 13：房地产投资与其主要分项对比 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 14：建安工程与设备购置占比较高 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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