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怎么看“销售热”过后的美国地产及其影响？ 
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疫后（去年5-12月）美国地产销售热背景。去年7-10月新屋销售同比增

速均值为1984年后最高，表明疫后美国地产销售热实属异常。原因有二：

首先，疫情极大地刺激了民众改善型住房的需求，加上远程办公成为可能，

也会有很多人愿意在郊区购房；此外，远程居家办公、工作节奏放缓以及

无法出行等因素将大大缩短疫后中高收入群体的购房周期。进一步看，疫

后全球多数国家及地区均出现地产销售热亦有类似原因。 

三指标证明美国地产尚无泡沫迹象。截至2020Q4非金融私人部门信贷缺

口尚未触及预警值（10%）、抵押贷款组合结构仍优、居民杠杆率有所回

升但远低于2008年高点。 

年内美国地产销售或持续降温，但新屋开工或仍积极。今年2月以来美国

地产销售数据回落，三点原因：1）改善型住房需求大概率已基本兑现；

2）就业恢复令有购房能力的中高收入群体的购房周期被重新拉长至疫前

水平；3）成屋“无房可卖”亦令地产销售被动降温。总言之，今年销售

回落是向合理趋势水平回归的结果。往后看，唯有基数切换才能遏制降温

势头。此外，与地产销售不同，疫后美国新屋开工数据上行势头相对温和。

加上库存仍偏低、景气度仍不低、房价仍强劲，预计新屋开工仍相对积极。 

长期而言，美国地产正处于10年上升周期前半程尾声，明年进入后半程。

人口因素和城镇化率是决定地产长周期走势的基本面因素，居民杠杆率反

映居民部门购房能力，利率水平则仅是波动因素。目前看城镇化率与居民

杠杆率对美国地产是中性偏积极因素，而20-49岁购房年龄段人口增速仍

处于2016-2026年上升趋势之中。因此，当下美国地产仍处于十年上升周

期的前半程，明年则将进入后半程。 

如何看待地产上升周期的影响？助力美国通胀及利率中枢上移，未来数

年互联网科技股等长久期资产将跑输，但并非看多商品的核心逻辑。美

国早已告别城镇化率加速阶段，人口总量不足中国的1/4，因此美国地产

上升周期之于全球只是温和的积极变量。但拜登新政本就将推升美国通胀

中枢，地产上升周期也将助力通胀回升。此外，缩小贫富差距诉求下美国

40年的估值红利期结束，未来10Y美债收益率或将进入小步慢跑的上行阶

段。进而，美国互联网科技股等长久期资产将跑输、核心消费等短久期资

产有望跑赢。从短期来看，Q4加税靴子落地概率极高，美股亦将面临调

整。换言之，短中长期逻辑均不利于美国长久期资产，美股已经处于风格

切换过程中。但温和的美国地产与基建需求不足以支撑商品牛市逻辑。 

风险提示：美国疫情变化超预期；美国人口结构变化超预期；美国货币政

策超预期；美国信用环境变化超预期。 
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 一、疫后美国地产销售热背景 

 （一）疫后美国地产销售陡增与改善型住房需求和购房周期缩短等因素有关 

2020年4-5月美国开始推动复工，5-6月各项经济指标环比改善显著，但同比多数为负值。

此间美国地产一枝独秀，5 月美国新屋销售已经出现两位数同比增长（13.7%），7 月更高

达 52.8%并连续 4 个月同增保持在 40%上下，该情况在 1984 年以后从未出现。此外，2020

年 7 月成屋销售同比转正，9-12 月同增保持在 20%左右；6 月美国新屋开工同比转正、7

月更高达 22.3%；6 月美国 NAHB 房地产市场指数重回荣枯线上方，随后一路攀升，11

月达到历史最高点 90。根据估算 2020 年 10 月美国地产（新屋及成屋）销售总金额创历

史新高，约为 2035.5 亿美元，同比增幅亦高达 44.3%。 

 

图 1：美国新屋销售折年数（千套）  图 2：美国成屋销售折年数（万套） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：美国新屋开工折年数（千套）  图 4：全美住宅建筑商协会/富国银行美国住房市场指数 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 5：美国地产（新屋及成屋）销售总额及其同比增速 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

去年 5-12 月美国地产销售斜率明显高于疫前，说明疫情对美国经济产生了极大的结构性

影响并加速了地产销售。疫情点燃地产销售热或有两条逻辑。首先，疫情极大地刺激了民

众改善型住房的需求，加上远程办公成为可能，也会有很多人愿意在郊区购房；其次，疫

后远程居家办公、工作节奏放缓以及无法出行等因素又大大缩短了有购房能力的中高收入

群体的购房周期。我们观察到去年 5-12 月美国在线看房数量激增，即可证明疫后购房者

的看房时间明显增加。 

当然，不能否认疫后 10 年期美债收益率中枢下移并带动 30 年期固定抵押贷款利率下行亦

对美国地产销售产生提振，但我们在后文可以看出去年美国住房抵押贷款规模占销售总额

比重上浮并不多，因此该因素并非核心矛盾。 

 

图 6：美国每栋住宅在线看房同比 

 

资料来源：Realtor，西部证券研发中心 
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图 7：美国 30 年期固定抵押贷款利率与 10 年期美债收益率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 （二）疫情同样推动全球部分地区出现地产销售热 

事实上，疫情暴发以来地产销售热并不仅限于美国，而是在全球很多国家、地区均有所体

现。由图 8-10 可知，疫情后欧元区、英国及韩国等地房地产景气度也很高，均与疫后改

善型住房需求和购房周期被压缩等因素有关，当然无风险利率中枢下移也会提振地产销售。

但图 11 显示的日本地产数据偏弱，这种反差或与原定于去年的奥运会令 2018-2019 年日

本房地产已有“过热”迹象，而去年奥运会落空则对日本地产部门造成打击有关。 

 

图 8：欧元区建筑产出指数及其同比  图 9：美国成屋销售折年数（万套） 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 10：韩国房价同比与新开工面积同比  图 11：日本新屋开工及其同比 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

 二、三指标说明销售热并未引发美国地产泡沫 

首先，我们可利用国家清算银行（BIS）的非金融私人部门信贷缺口评估各国是否存在地

产泡沫。根据 BIS 定义，10%为非金融私人部门信贷缺口预警值。70 年代以来所有经历

过地产泡沫破灭的国家（地区），其地产泡沫破灭前信贷缺口均超过预警值。2020Q4 该

指标为 7.0%，由于目前美国地产销售已有所始降温（详见下文），因此该指标破 10%暂无

可能。其次，美国抵押贷款的借款人信用质量仍优。截至 2021 年 Q1，美国抵押贷款组

合中优级占比 94%，次优级、次级和其他均占比 2%。最后，尽管美国居民杠杆率（信贷

占 GDP 比重）也有所反弹，从 2020 年 Q1 的 74.6%升至 2020 年 Q4 的 79.5%，但目前

水平仍远低于 2008 年高点 98.6%。 

 

图 12：美国新增住房抵押贷款规模与地产销售金额之比 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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图 13：美国私人非金融部门信贷缺口 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 14：美国抵押贷款组合结构 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 15：美国居民部门杠杆率 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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