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一半是火焰，一半是海洋 

——2022 年地产放松稳增长的前景 

在政策放松有意推动地产行业销售、投资回升实现“稳增长”目标的当下，

中国房地产市场可能呈现出“一半是火焰，一半是海洋”的分化局面：一

二线和三四线的分化，高风险房企和稳健房企的分化，以及最值得关切的

一二线城市需求与供给的分化。受到市场出清、三道红线监管等影响，供

给不足而需求回暖可能导致一二线房地产价格出现超预期的价格上行，然

后才会带动地产投资和一手房销售的回升。 

投资要点： 

 一二线和都市圈城市地产市场成为稳增长的关键 

虽然在稳增长保就业的压力之下，中国房地产调控在全面放松。考虑到中

国人口自然增长的放缓，人口流出的压力，和金融政策支持的有限，都市

圈以外的三四线城市大概率难以再经历一轮繁荣。反过来，由于城镇规划

的逐步调整及耕地占补平衡和人地挂钩等一些新政的落地，人口流入的一

二线城市和都市圈的土地供给有望增加，发达区域的房地产市场是当前中

国经济稳增长的关键所在。 

 2022年一二线城市的一手房供给可能存在短缺 

然而，正在进行的市场出清可能意味着一些债务违约房企的库存和供应被

担心烂尾风险的购房者剔除有效供给的行列；在地产行业高周转的模式下，

三道红线强迫降低地产公司杠杆率可能带来行业缩表并降低资产周转率，

影响一手房的供给；此外，频繁调控和三道红线对高杠杆模式的冲击同时

降低了地产行业ROE的水平和现金流的稳定性，社会资本退出地产也会影响

供给。我们粗略估算2022年一二线城市一手住宅供给能力可能下降25%甚至

更多。国企，城投和地产代建短期或难以弥补供给的不足。 

 一涨解千愁 

在供需失衡的情况下，一二线城市房价可能出现超预期上行的局面。而一

旦房价上涨，地产行业回报的上升、地产公司资产价值的重估可能显著缓

解供给压力，并带动土地市场、地产投资和一手房供给的回升。在基准场

景下，我们继续看好受益于地产景气回升的建材，机械，地产代建，乃至

银行以及和地产相关的消费行业，并继续对利率债持有谨慎的看法。当然，

在一个小概率的场景中，政府不能接受房价明显上行并重新打压地产需求，

可能意味着今年经济增长和就业稳定目标的实现存在挑战。 

 风险提示 

地产行业出清引发系统性风险，国内外疫情恶化，国际地缘政治环境恶化 
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1. 引言：历史会重演吗？ 

近期以来，中国房地产调控政策放松的举措引发了投资者的广泛关注。多地采取

了按揭贷款首付比例下调、房贷利率下调、按揭贷款发放加速等一系列措施以提振房

地产市场，包括此前对购房需求限制措施较为严格的一、二线城市。中原大省省会郑

州发布的振兴房地产“十九条新政”甚至包括了重启棚改货币化安置、放松首套房贷

认定标准等措施。 

地产主管部门和宏观决策部门的表态也显得暖风阵阵： 

2 月 24 日，住建部负责人表示，我国现在仍然处于城市快速发展的阶段，“住房

的刚性需求比较旺盛”。同时，还存在 2000 年以前建成的大量老旧小区，“群众改善

居住环境和居住条件的要求也比较迫切”。住建部将推动各方面工作，“努力为今年稳

定宏观经济大盘发挥积极作用”1。 

3 月 1 日，银保监会负责人在新闻发布会上确认“房地产泡沫化、金融化势头得

到扭转”。 

3 月 5 日，提交两会审议的《政府工作报告》提出：“支持商品房市场更好满足

购房者的合理住房需求”。 

3 月 16 日，新华社发布财政部有关负责人接受采访的表态，“今年内不具备扩大

房地产税改革试点城市的条件。” 

历史经验显示政策放松之后，房地产投资通常都会有效发挥稳增长的作用。但是

本轮周期，投资者似乎存在一些额外的顾虑： 

 三四线城市特别是非发达都市圈的三四线城市的房地产需求是否已经走过

历史周期的大顶、“青山遮不住毕竟东流去”的一去不复返了？在这种情况

下，三四线城市是否面临政策刺激也难以显著扭转房地产投资、销售低迷的

局面？  

 包括恒大在内的一些地产公司陷入流动性危机甚至已经出现了债务违约，购

房者会规避这些公司销售的商品房吗？大量房企陷入流动性危机会影响

2022 年中国房地产的销售和投资增长吗？ 

 有评论认为“三道红线”等房地产长效机制的推出可能意味着中国房地产高

周转模式的终结。房地产行业的 ROE 会出现明显的下降，一些企业和资本

可能会退出房地产行业。这对于今年的房地产投资和销售都意味着什么？ 

那么，到底应该如何看待 2022 年房地产市场和房地产投资呢？本文将试图对这

个问题做出回答。 

  

                                                   
1
 国新办举行推动住房和城乡建设高质量发展发布会图文实录 (scio.gov.cn) 
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2. 地产回升或更多依赖一二线城市及大

都市圈 

我们认为由于中国人口增长速度的减缓和人口的流出，非都市圈的三四线城市的

内生性房地产需求可能确实已经走过顶峰；从 2022 年来看，金融政策也不大可能支

持这些地区的房地产市场再经历一轮繁荣。反过来，由于城镇规划的逐步调整以及耕

地占补平衡和人地挂钩等一些新政的落地，人口流入的一二线城市和都市圈的土地供

给有望增加，发达区域的房地产市场是当前中国经济稳增长的关键所在。 

 

2.1. 非都市圈三四线城市地产需求可能已经走过

高峰 

从长期来看，对房地产的需求与人口的增长密切相关。“七普”数据显示，在中

国 297 个地级以上城市中，排除西藏、新疆等少数民族聚集区的城市之后，人口增

速高于全国平均人口增速的“人口流入型”2城市仅有 80 个，三分之二分布在长三角、

珠三角、京津冀、成渝和长江中游五大都市圈和其他的省会和计划单列城市（二线城

市）。 

  

图表 1：人口流入型城市的分布 

类别 城市 

长三角（17个） 
上海、南京、无锡、常州、苏州、南通、杭州市、宁波市、嘉兴市、

湖州市、绍兴市、金华市、衢州市、台州市、丽水市、合肥、阜阳 

珠三角（8个） 
广州市、深圳市、珠海市、佛山市、惠州市、东莞市、中山市、江

门市 

京津冀（4个） 北京、天津、石家庄、廊坊 

成渝（2个） 重庆、成都市 

长江中游（5个） 南昌市、赣州市、武汉、咸宁、长沙市 

其他省会和计划单列市（16个） 

大连市、厦门、青岛市、太原市、呼和浩特、沈阳市、长春市、福

州、济南市、郑州市、海口市、贵阳市、昆明市、西安、兰州市、

西宁市 

其他城市（28个） 

鄂尔多斯、莆田、泉州、龙岩、宁德、东营市、日照市、临沂市、

菏泽市、洛阳市、新乡市、商丘市、南宁市、柳州市、北海市、防

城港市、钦州市、三亚市、三沙市、六盘水市、遵义市、安顺市、

铜仁市、榆林、嘉峪关市、阳江市、茂名市、清远市 
 

来源：国家统计局，国联证券研究所 

考虑到中国人口的增长正在持续放缓，没有外来人口流入的非都市圈三四线城市

                                                   
2
 由于城市当期人口=上期人口总数+流入人口数-流出人口数+出生人数-死亡人数。出生人口与死亡人口之差是人口自然增长。考

虑到中国整体的移民规模较小，人口流入的城市应该是人口增速高于自然增长速度的城市。全国人口大概从“六普”时期的 13.33

亿上升到“七普”的 14.12 亿，增长 5.9%；这个速度可以被视作人口自然增长的速度。我们粗略的认为两次人口普查期间人口增

长超过 5.9%的城市是人口流入型城市。 
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的住房内生性需求可能难言乐观。 

 

图表 2：中国人口净增长规模 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

从短期金融政策的支持和购买力而言，非都市圈的三四线城市可支配收入相对较

低，上一轮三四线城市的地产繁荣很大程度上依赖棚改货币化。由于该政策难以大规

模重新推广，也会限制本轮三四线城市的地产市场的反弹力度。 

 

图表 3：30 城商品房销售面积同比:一线，二线和三线城市 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

最后，从存货的水平来看，尽管当前中国房地产库存的绝对水平和去化周期都不

算太高，三四线城市特别是不发达地区的三四线城市还是相对更高一些，例如易居房

地产研究院去年年底发布的《全国百城住宅库存报告》显示，一、二、三四线的新建

商品住宅库存去化周期分别为 10.2、11.9 和 13.8 个月3。相对较高的库存也意味着这

些区域地产投资的回升程度可能有限。 

 

                                                   
3
 百城住宅库存创新高 三四线城市能否走出库存重灾区 (baidu.com) 当然，由于我们的计算方法和第三方不同，我们估算的库存

（图 5 和图 6）总体规模略高于第三方数据的估算，但仍然处于不高的范围内。 
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2.2. 一二线城市及发达都市圈仍有较强房地产需

求，土地供给也有望改善 

 一二线城市和都市圈仍有较强购房需求 

与非都市圈的三四线城市相反，在人口流入且收入水平较高的一二线城市和都市

圈，住房需求一直得不到充分满足。为了有效控制房价，许多地方采取了非常严厉的

限购、限贷、高首付比例的措施来抑制需求——例如，许多中国城市的首套房首付比

例都在 30%以上，二套房甚至达到 70%-80%，大大高于一些发达国家水平。一旦这

些抑制措施减弱，就可能带动购房需求明显回升。 

 

图表 6：部分 G20 国家和部分中国城市最低首付比例对比 

 
来源：相关政府网站等，Wind，国联证券研究所 

一二线城市4销售面积和投资金额占全国比重超过三分之一和一半，这些区域商

品房的销售和投资如能明显回升是有望对冲三四线城市的负增长并为稳增长做出较

                                                   
4
 一线城市为北上广深，二线城市为其他直辖市，省会，计划单列市，以及苏州，无锡，东莞，佛山，三亚。 
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图表 4：中国开发商住宅存货规模  图表 5：中国住宅库存去化周期 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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大贡献的。（有关中国住房总体的长期需求仍有望保持较高水平我们已经在《2022 年

年度经济展望》中做过一些介绍，不再赘述） 

 

 政府调整城镇化规划思路 

而影响一二线城市房地产需求释放的另一重要因素——大城市土地供给不足，或

者说中国城镇建设用地长期的土地错配——也正在缓解。一系列迹象表明，中央政府

关于城镇规划的思路正在发生变化。 

从 1980 年第一次城市工作会议以来，中国城镇规划的整体思路都是强调“严格

控制特大和超大城市规模，积极发展中小城市”。甚至 2014 年《国家新型城镇化规

划（2014-2020 年》还提出“要有效控制特大城市新增建设用地规模，适度增加集约

用地程度高、发展潜力大、吸纳人口多的卫星城、中小城市和县城建设用地供给”。

按照严格控制特大城市人口规模的要求，京沪分别制定了 2020 年常住人口规模不得

超过 2300 万人和 2035 年不得超过 2500 万人的规划。土地供给与人口流向的错配

是造成一二线城市住宅建设用地紧张，房价高企的重要因素之一。 

但是到了最近几年，政府城镇规划的思路发生了明显的转变。例如，主张“大国

大城”的知名学者上海交通大学陆铭教授 2020 年被邀请参加总书记主持的经济社会

领域专家座谈会。2021 年国土资源部答复人大代表关于大城市土地供应问题时表示，

“建立房地联动机制，指导人口净流入、住房供求矛盾突出的城市增加住宅用地供应，

改善住房供求关系，促进房地产市场平稳健康发展5。”就我们看来，上海的“五大新

城规划”、以及近一两年以来放松落户条件的一系列安排可能已经放弃了 2500 万人

口规模控制的安排——2021 年上海常住人口已经达到了 2489.4 万人
6
。 

 

图表 9：陆铭教授参加总书记座谈会（2020 年 8 月 24 日） 

                                                   
5
 对十三届全国人大四次会议第 1785 号建议的答复 (mnr.gov.cn) 

6
 2021 年上海市国民经济和社会发展统计公报 (thepaper.cn) 

图表 7：2020 年一二线城市房地产开发投资占比  图表 8：2020 年一二线城市商品房销售面积占比 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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来源：中央电视台，国联证券研究所 

自然资源部披露，2020 年重点城市住宅用地供应量超过了近五年平均完成交易

量；自然资源部还要求各重点城市 2021 年继续增加住宅用地供应量7——虽然受到

地产市场调控影响，2021 年下半年土地市场骤冷，实际完成状况欠佳8，但是政府增

加人口流入城市土地供给的政策目标已经有所体现。 

 耕地占补平衡，建设用地人地挂钩政策新动向 

事实上，在规划调整之外，耕地占补平衡的一些新措施和建设用地人地挂钩等土

地新政也已经在实质性增加人口流入大城市的土地供给。 

一方面，异地实现耕地占补平衡使得耕地后备资源欠缺的东部发达城市可以获得

更多建设用地。 

出于粮食安全和耕地红线的考虑，在建设用地占用耕地的情况下，我国长久以来

一直要求在同时要补充新的耕地——所谓“占补平衡”政策。2017 年国土资源部明

确“补充耕地以县域平衡为主、省域调剂为辅、国家统筹为补充”，搭建了三级递进

的指标平衡模式。也就是说，对于一些新增耕地后备资源不足的地区来说，可以采用

异地购买指标的方式解决辖区内的耕地占补平衡问题。从一些案例来看，广州已经从

省内调剂中获得了额外的建设用地；而全国统筹更是允许建设用地相对紧张的东部省

份从拥有较多耕地后备资源的中西部地区获得建设用地指标。 

 

 

 

 

 

图表 10：中国的耕地和城乡建设用地规模 

                                                   
7
 限地影响房价？自然资源部：土地管控与房价上涨无直接关系 (baidu.com) 

8
 行业透视｜2021 年重点城市供地计划仅完成 74% (baidu.com) 
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