
 

靳毅：地产回暖，需要重视
哪些信号？ 
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意见领袖丨靳毅 

地产周期的转向并不是一蹴而就的。我们认为在地产回暖的整个链条

中，可以先后观察到“四个底部”——分别是政策底、销售底、拿地底、

开工底。以 2014 年到 2016 年地产周期的回暖为例：从“政策底（5 个月）

-销售底（2 个月）-拿地底（6 个月）-开工、投资底”，共经历了 13 个月

的时间。 

而观察本轮地产周期，我们当下正处于从“政策底”到“销售底”的

这一关键阶段：若“因城施策”式的地产托底政策持续推出，叠加上中央

释放“稳地产”的积极信号，我们不能排除在今年二季度见到“销售底”

的可能性。由于“销售底”是地产回暖周期中第一个得到数据验证的拐点，

届时“房地产周期回暖”大概率将会成为一段时间内的市场交易主线。 

而在地产投资数据方面，根据我们对地产回暖链条的分析，乐观情况

下即使“销售底”于二季度出现，从销售改善到地产投资增速上行，仍需

要至少 3 个季度的时间，年内我们可能很难看到地产投资增速的趋势性回

升。 
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1、“稳地产”为何重要？ 

1.1 

房地产政策拐点已现 

3 月 16 日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议，研究当前经济

形势和资本市场问题。在房地产领域，本次会议强调要“及时研究和提出

有力有效的防范化解风险应对方案，提出向新发展模式转型的配套措施”。

会后，财政部明确表示年内不会扩大房地产税试点城市范围，从高层发出

的稳定地产行业信心的信号十分明确。 

其实在本次高层会议之前，从年初开始，不少城市就通过“因城施策”，
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陆续推出稳定房地产市场信心的措施。例如下调房贷利率加点、适当放松

限购等。 

如苏州，从 2021 年 12 月至 2022 年 2 月的两个月时间内，下调首套

房贷利率 65BP 至 4.85%，降息幅度不可谓不大。再如郑州，3 月 1 日推

出“房地产新政 19 条”，其中包括“父母投靠在郑工作子女，允许其投靠

家庭新购一套住房”、“对拥有一套住房并已结清相应购房贷款的家庭，

执行首套房贷款政策”等重磅措施。种种托底政策表明，房地产政策上的

拐点已经出现。 

 

1.2 

市场预期逐渐升温 

在调控政策“因城施策”式松绑的背景下，资本市场投资者对于房地
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产市场的信心明显抬升。从年初开始，股市中房地产板块表现持续好于大

盘。截止 3 月 18 日，申万房地产行业指数年内累积下跌 3.75%，高于沪

深 300 累积涨跌幅近 10 个百分点，在申万 31 个行业中排名第 5。 

 

在“稳地产”政策陆续出台，市场预期逐渐抬升的当下，我们认为有

必要研究下一阶段地产回暖，对于诸多大类资产的影响。毕竟，房地产行

业是我国国民经济十分重要的部门：在融资领域，涉房贷款占新增贷款比

重的 2 成左右；在投资领域，房地产投资约占固定资产总投资的 27%。如

果进一步将地产上下游纳入综合考虑，房地产板块对我国经济的影响，显

然比上述数字更大。所以，房地产周期回暖一旦得到验证，大概率将会成

为一段时间内的市场交易主线。 

除此之外，房地产行业的冷暖还关系着地方政府的“钱袋子”。目前
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土地出让收入占地方财政收入的比重较高，2021 年土地出让收入占地方政

府“两本账”（公共财政+政府性基金）的比重为 42%，土地市场景气度

也将显著影响地方政府的财政行为。 

 

但问题的关键是，房地产周期由于涉及产业众多、复杂程度较高，即

使出现周期性回暖，这种回暖也不是一蹴而就的，而是要经过一个较长的

传导链条。那么在地产周期回暖之初，我们应该关注哪些信号，有助于我

们判断市场拐点、把握投资机会？ 

2、地产周期的传导链条 

地产周期的转向并不是一蹴而就的。我们认为在地产回暖的整个链条

中，可以先后观察到“四个底部”——分别是政策底、销售底、拿地底、

开工底。以 2014 年到 2016 年地产周期的回暖为例： 
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（1）政策底 

上一轮“政策底”，出现在 2014 年 10 月。2014 年 9 月 30 日，银

监会出台“9·30”新政，监管放松了对首套房贷的认定：“对拥有 1 套住

房并已结清相应购房贷款的家庭，银行业金融机构执行首套房贷款政策。”

（此政策也出现在“郑州 19 条”中）同时，“新政”鼓励金融机构发行住

房抵押贷款支持证券和期限较长的专项金融债券，进一步拓宽融资渠道。 

（2）销售底 

然而，调控政策转宽并未立刻带来购房者对于楼市回暖的预期，上一

轮“销售底”直到 2015 年 3 月份才出现。继“9·30”新政之后，2014 年
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11 月，央行降息 0.4 个百分点，2015 年 3 月又降息 0.25 个百分点。2 次

降息后，购房者预期全面改善，住宅销售面积增速才出现趋势性上行。 

（3）拿地底 

随着销售回款的改善，房企“拿地底”于 2015 年 5 月出现。随着销

售的全面回暖，房企对于后续楼市的信心增强，拿地开始增加。以“百城

成交土地规划建筑面积”增速计算，2015 年 5 月土地成交数据开始出现趋

势性回暖。 

（4）开工底 

房企“开工底”于 2015 年 11 月出现。在地产投资链条中，从拿地到

新开工通常需要 6 个月左右的时间。2015 年 5 月房企拿地开始增加后，

2015 年 11 月房企新开工增长。而新开工投资通常决定了房地产投资的趋

势，因此同一时间，房地产投资数据触底回升。 

 

所以综合来看，在上一轮地产宽松周期中，从“政策底（5 个月）-销

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39695


