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投资要点： 

 如果房价上涨能够被遏制，居民部门杠杆率上升的风险仍然可控。

虽然多数客户认同我们《梦想能否照进现实——人口与政策拐点之

后的房地产需求初探》深度报告观点——中国高质量住宅供给仍显

著不足，潜在需求非常巨大，但是不少客户质疑在房价高企的情况

下，居民部门是否有购买能力支撑这样的需求。实际上，一季度房

地产销售经历小阳春之后，居民部门的杠杆率持续高位增长，引发

广泛关切。我们的测算表明，如果房地产价格的上涨可控，在未来

若干年维持 2018 年房地产投资规模，中国居民部门的负债上升到

2023 年占 GDP66%左右之后就会拐头向下，风险仍属可控。 

 中国经济仍面临房价上涨、经济增长与金融稳定不可兼得的“新不

可能三角”。然而，我们的模型也显示在基准情形下，中国居民部门

最高的杠杆水平已经会短暂的超过 IMF 居民部门杠杆率 65%的金融

风险红线。如果房地产价格持续上涨，决策者或者必须接受居民部

门杠杆水平显著超越警戒红线带来未知的金融风险，或者必须允许

房地产销售投资大幅下滑，影响经济增长。在面对这个“新不可能

三角”的情况下，明智的政策选择应当是不言而喻的。 

 房地产市场“买涨不买跌”可能言过其实。如果房价不涨，是否会

降低房地产的销量？这是对我们上一篇深度报告客户的另一个普遍

疑问。我们的多因子计量经济学模型显示，在控制了人口与收入增

长之后，无论在房地产小周期的上升还是下降阶段，房地产需求对

于价格的弹性是负的。这意味着，在其它条件不变的情况下，中国

的住宅符合价格越低需求越高的普通商品需求曲线——基于线性预

期买涨不买跌的行为在中国房地产市场上不起主导作用。房地产市

场出现的“量价齐升”的现象更多的是在短期供给弹性有限，房地

产需求在政策调控放松之后大幅扩张同时拉动成交与价格的结果。 

 无需过度担忧对于房地产价格的调控。我们认为针对房地产价格而

非需求的的调控——包括限价、增加土地供给、传递政府遏制房价

上涨的信号等——不仅不会降低房地产需求，反而会增加购房者的

购买力。我们对 2019 年房地产销售持审慎乐观态度。 

风险提示：经济、地产下滑及中美关系恶化超预期，政策不达预期 
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1、 引言：客户的反馈和担忧 

我们的深度报告《梦想能否照进现实——人口与政策拐点之后的房地产需求初探》

（3 月 18 日）发布之后，得到许多客户的积极反馈。虽然大部分客户认同中国

住房供给——特别是扣除了农民房和 1998年以前城镇住房之后的高质量供给—

—仍然显著不足，商品房的潜在需求仍然巨大，但是客户对于中国居民真实购买

力是否能够在未来持续支撑房地产的销售（2018 年已达 14.7 亿平，12.7 万亿

人民币）仍持怀疑态度。 

实际上，近期以来伴随着政策的调整，中国一二线房地产市场出现了一些成交回

暖的迹象并带动 3 月份房地产销售由负转正。但是在住房价格难以显著下行的情

况下，2019年一季度末中国居民部门按揭贷款余额已经上升到26.9万亿人民币，

而整体负债余额的增长也维持在将近 18%的高位，大大高于一季度名义 GDP 的

增速（7.8%），也引发了广泛的关切和担心。 

图表 1：居民部门负债余额同比增速 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

如果按照我们在上篇深度报告的基准预测，房地产价格保持基本稳定（或略有上

涨），包括今年在内的房地产销售面积趋势性的每年仅轻微下滑并持续到 2030

年前后，中国居民部门的杠杆率（居民债务/GDP）将何去何从？是否会上升到

不可持续的地步并产生严重金融风险？我们这篇报告将通过模型和测算对此做

出回应。 

我们也在这篇报告中回应另外一个客户的重要的反馈和质疑：如果房价不涨，居

民会买房吗？房地产市场“买涨不买跌”似乎是一个基本常识，而数据似乎也显

示我国商品房销售增速和价格有正相关性。按照我们上一篇报告提出的基准预测

——政府贯彻房住不炒的原则并让未来十年房价基本保持平稳，稳房价似乎不利

于房地产销售。落实到 2019 年，4 月政治局会议重提“房住不炒”，似乎在打消

市场关于房价近期会重新上涨的预期，那么小阳春之后的房地产销售会显著回落

吗？如何看待调控之下的 2019 年房地产销售呢？ 
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2、 居民部门加杠杆之路：通向何方？ 

在上一篇深度报告中，我们曾提出一个基准假设：2030 年前住房价格基本稳定

而商品房销售面积每年平均下行约 3%，房地产投资金额大体可以维持稳定——

仍可以是中国经济的重要支柱。但是中国居民的购买力可以支撑这个预测吗？ 

我们的模型显示，在我们的基准假设情形下中国居民部门的杠杆率（负债/GDP）

可能会从 2018 年底的 53%上升到 2023 年的 66%左右，然后就会拐头向下。考

虑到我们的参数设置相对保守，我们认为基准预测下居民部门的杠杆风险仍然是

可控的。 

但是，房地产价格继续上涨则很大程度上会导致居民部门杠杆率的进一步上升。

中国经济目前已经存在一个房价继续上涨、金融稳定和经济增长稳定三者只能选

其二的“新不可能三角。”明智的政策应该怎么选择应该是不言而喻的。 

2.1、 模型简介和预测结果 

商品住宅销售金额由两部分构成：居民自付（首付、全款）的部分和借款（按揭

贷款）的部分。例如 2016 年商品住宅销售约 9.9 万亿人民币，全年新增按揭贷

款约 5.0 万亿人民币，则居民自付部分约 4.9 万亿人民币。 

当然，居民直接的购房资金支出不仅仅是自付部分，同时也包括了房贷的利息。

房贷利息可以用房贷余额和利率水平的乘积获得，例如， 2015 年房贷余额 14.2

万亿元，2016年 5年期以上贷款政策基准利率为 4.9%，2016年房贷利息约 6900

亿元。我们发现从近几年数据来看，自付房款与房贷利息之和占居民可支配收入

的比重是比较稳定并略有上升1的（如 2016 年为约 12.3%）2。而居民可支配收

入占 GDP 的比重长期而言也可以视作是稳定的。 

图表 2：居民自付房款占可支配收入比重和预测值 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所估计 

                                                           
1
 我们认为这种上升反映出了住房作为经济学意义上的“优质商品”的含义。 

2
 我们用资金流量表中的住户部门可支配收入计算。这个数据高于统计局公布的人均可支配收入乘以人口。详细的区别见注释 4。 
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图表 3：居民可支配收入占 GDP 比重及预测 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

给定名义 GDP 的增速和居民可支配收入占 GDP 的比重，就可以按比例推算未

来居民可支配收入中可以用于自付房款和支付房贷利息的资金（购房直接支出资

金）。然后设定房贷利率，依据上一年的房贷余额就可以得出未来每年的房贷利

息支出总和。购房直接支出资金扣除房贷利息则是居民可以用于自付房款的资金。 

设定每年商品房销售面积和价格水平的涨幅——按照我们上一篇深度报告中设

置的参数（房屋销售面积平均每年下降 3%，房价微涨 3%）——就得出商品房

销售金额。再从总的销售金额中减去居民自付房款的资金，则可以得到每年居民

部门需要借入的新按揭贷款，并可结合上一年的房贷余额计算得到当年的房贷余

额。 

我们同时发现，居民部门的非住房贷款余额与房贷余额的同比增速高度相关。我

们可以因此推出非住房贷款余额，从而估算居民部门整体的负债，并估算出居民

部门的杠杆率水平。 

按照我们的基准假设，我们对中国居民部门杠杆率未来的估计如下：  
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图表 4：基准假设下（房屋销售面积下降 3%，房价涨幅控制在 3%）中国居民部门杠杆率的估计 

 

注：红色参数为主观设定参数，粉色为我们的估计值
3
，蓝底黑字部分为模型推算值。资料来源：Wind，国海证券研究所估计 

居民部门的杠杆率会从 2018 年 53%左右的水平上升到 2023 年的 66%，然后就

会拐头下行。 

图表 5：中国住户部门杠杆率和预测 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

2.2、 关于模型参数设定的说明 

名义 GDP 的增速：2019 和 2020 为 8%，2021-2025 平均为 6.5%，2026-2030

平均为 4.5%。 

 

                                                           
3
 详细的估算和对原始数据的修正见后文 
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图表 6：名义 GDP 增速和预测 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

居民可支配收入占 GDP 比重：2006-2016 年的数据来自资金流量表中的住户部

门可支配总收入4
/名义 GDP。2017-2018 年的比重用 2016 年的比重为基础，结

合统计局公布的 2017 年和 2018 年人均可支配收入和人口总数推算。2019 年由

于减税的因素，略微上调占比到 62%并保持稳定（参见图 2）。 

居民自付房款金额：用当年商品房销售金额减去当年住房抵押贷款的增量。 

房贷利率：2006-2018 年取每年年初人民银行 5 年期贷款基准利率，因为房贷

利率大部分随基准利率浮动。2019-2030年取当前 5年期贷款基准利率的 1.1倍。 

图表 7：我国的房贷利率和预测值 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

房贷利息金额：为了避免模型中的循环引用，我们做了简化处理。用当年房贷利

率乘以此前一年居民住房贷款余额。整体而言，模拟结果对这个参数的敏感性不

高。 

                                                           
4
 中国居民可支配收入占 GDP 比重有两个数据来源，一个是通过资金流量表的数据计算，一个是统计局公布的居民人均可支配收

入计算。两者变动的趋势基本趋同。但前者比后者高很多，主要是统计口径存在一些差异。例如，资金流量表的数据包括了折旧，

统计局公布的数据则存在比较明显的低报和瞒报。由于两者波动趋势类似，使用哪一个口径对于我们的估算并没有太大影响。 
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