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宏观点评 

当前地产压力究竟有多大？ 
事件：7 月上旬，30 城商品房成交面积增速明显回落，同比降至约-39%（6 月为-6.4%）。  

核心结论：从政策端、需求端、供给端看，当前我国地产压力仍大；下半年需避免地产

“硬着陆”，政策有望进一步松动，地产景气也有望逐步修复、但幅度可能偏弱。 

1、总体看，房地产的重要性不言而喻。对居民，房子是最重要的资产，2019 年居民住

房资产占家庭总资产的 59.1%；对银行，房贷是重要的贷款投向，2022 年 Q1 房地产

贷款余额占全部贷款的 26.5%；对地方政府，卖地是主要的收入来源，土地出让收入占

地方财政总收入约 1/4；对国家，房地产可谓经济支柱，占 GDP 比重接近 25%。 

2、当前看，地产销售在 6 月反弹过后，7 月上旬再度明显回落。去年下半年以来，地

产景气持续下滑；6 月随着疫情受控，地产景气恢复较好，30 城地产销售同比跌幅收窄

至-6.4%；但如我们此前报告《如何看待服务业和地产的快速修复？—6 月 PMI 的 5 大

信号》中的分析，参考深圳经验，疫情受控后，地产销售可能呈现先升后降、再逐步回

升的走势；6 月地产反弹更多是由于积压需求释放，后续地产景气恢复可能仍有波折。

7 月以来的高频数据显示，地产销售“如期”回落，截至 7 月 12 日，30 城商品房成交

面积同比增速降至约-39%（6 月为-6.4%），验证了我们的判断。 

3、本质看，从政策端、需求端、供给端三大角度理解当前地产压力。 

>政策端：“房住不炒”、共同富裕的长期趋势已定，近半年来虽然 200 多城放松地产

调控，但核心约束并未明显松动。2016 年以来，我国坚持“房住不炒”定位，地产难

以全面放松刺激已成为全民共识；2020 年以来，我国进一步通过贷款集中度管理、三

条红线等措施加强监管。同时，在共同富裕导向下，中央开始推动保障性租赁住房建设

和房地产税试点工作，虽然房地产税今年暂缓执行，但趋势也已较为明显。在长期坚持

“房住不炒”、总体趋严的总基调下，短期的地产政策松动主要以因城施策为主，整体

仍比较克制，表现为目前一线城市的地产政策松动幅度明显较小（尤其是北上深等核心

一二线），全国房贷利率降幅也明显低于上一轮的 244bp。 

>需求端：预期恶化、杠杆高企、人口压力三重约束，共同压制居民购房需求。去年四

季度以来，我国地产政策持续松动，但目前地产销售跌幅仍大，除了政策端、供给端的

因素，更核心还是居民购房需求确实有明显下降，可从三个细分角度理解： 

1）预期恶化：近年来“房住不炒”已深入人心，叠加疫情持续反复，经济环境压力加
大，居民对地产景气、中长期房价上涨的预期明显恶化。央行最新调查问卷显示，今年
二季度认为“未来 3 个月预计增加购房支出”和“预期未来房价上涨”的占比分别降至
16.9%、16.2%，均从 2017 年底以来持续回落。 

2）杠杆高企：2021 年底我国居民杠杆率达 61.6%，已经接近欧美国家水平，进一步加

杠杆的空间有限；且如我们中期报告《形势比人强—2022 年中期宏观经济与资产展望》

中的分析，经济冲击过后，居民会更加谨慎保守，加杠杆的意愿也趋于下降。 

3）人口压力：从更长期的视角看，地产景气的根本决定因素是人口，如我们此前报告

《从三大周期的背后，看经济形势与资产配臵》中的分析，“十四五”期间，我国购房

年龄人口增速从 1%进一步下行至 0.65%，决定了地产需求的下行压力将持续加大。 

>供给端：房企经营模式转型，资金链紧张未有明显缓解。2020 年以来，随着一系列监

管政策的落地，房企高周转、高杠杆的经营模式开始转型，本身调整压力较大；同时受

制于地产景气迅速恶化，房企通过债券、贷款进行外部融资的能力明显下降，且随着多

家房企出现风险事件，多地政府加强了对房企的预售资金监管，房企资金链更加紧张；

虽然近期中央多部门已强调要“优化商品房预售资金监管”、“保持房地产融资平稳有

序”，但目前看房企资金链紧张未有明显缓解。 

4、往后看，稳增长必须避免地产“硬着陆”，下半年地产政策仍有望进一步实质性松

动，地产景气度也有望逐步修复、但幅度可能偏弱。如上所述，房地产重要性极高，要

稳增长、稳就业，促使我国经济运行保持在合理区间，必须避免地产“硬着陆”。考虑

到目前的地产政策效果较为有限，预计下半年地产政策仍有望进一步实质性松动，如适

度放松核心一二线城市地产政策、加强房企融资支持、进一步优化预售资金监管等，下

半年地产景气也有望继续逐步修复；但受制于需求端的三重约束，我们预计本轮地产修

复的幅度将明显偏弱，全年地产销售增速可能仍有-10%到-20%的跌幅。 

风险提示：疫情演化、政策力度、外部环境等超预期变化  
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图表 1：地产对我国经济的重要性  图表 2：7 月 30 城商品房成交面积明显下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，《2019 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查》，
国盛证券研究所测算  

资料来源：Wind，国盛证券研究所 注：7 月数据截至 7 月 12 日 

 

图表 3：居民房价预期处于低位，购房意愿继续回落  图表 4：我国居民部门杠杆率已与欧美国家水平接近 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：人口因素决定了我国地产周期在中长期内趋于下行 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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