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文/意见领袖专栏作家 徐高 

大家好，非常高兴能够来到朗润格政论坛，与姚老师和赵老师讨论经

济形势和地产行业。今天我先简单讲一下当前国内经济形势，然后重点对

地产行业进行分析。我会分析当前地产行业出现的问题，及产生这些问题

的更深层次原因，然后给出化解地产行业短期困境、推进行业长期健康发

展的政策建议。 

 

经济“内冷外热”，复苏动能不强 

2022 年这一轮疫情冲击的峰值已经过去。数据显示，当前十大城市地

铁日均载客量已经明显回升，接近此轮疫情爆发前的水平。当然，由于奥
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密克戎病毒的传染性非常强，所以疫情未来走向还有比较高的不确定性，

还可能有波折和反复。 

随着疫情冲击的减弱，国内经济已在明显修复。今年 6 月，制造业 PMI

已回升到扩张区间。但从 PMI 的分项指标来看，当前我国经济需求面“内

冷外热”态势相当明显。今年 6 月，我国 PMI 指标中“新出口订单”指数

显著上扬。同时，反映内需和外需总和的“新订单”指数上升幅度却相当

有限。如果以“新订单”与“新出口订单”两个指标数字之差作为国内订

单情况的表征指标，可以发现当下国内订单情况相当弱，显示内需疲弱。

因此，最近两月我国总需求的改善主要靠外需拉动。（图 1） 
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当前我国这种“内冷外热”的情况与 2020 年 2 季度时我国的“内热

外冷”很不一样。2020 年 2 季度，随着疫情在全球的扩散，我国出口二次

探底。但同时由于国内稳增长政策明显发力，带动内需显著走高，从而让

经济有力复苏。但当前，由于美国正在激进地收紧货币政策，全球经济景

气也正在下滑，外需前景并不乐观。而在此背景下，内需又如此疲弱，未

来几个季度我国经济的复苏力度可能明显小于 2020 年。 

陷入恶性循环的地产行业是内需偏弱的主因 
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当前我国内需偏弱的主要源头是房地产行业。我国地产投资增速在

2021 年下半年进入下行通道，至今未明显改观。尽管 2022 年上半年我国

已经出台了一系列刺激基建投资的政策，带动基建投资增速有所上升。虽

然基建投资的总规模与地产投资相当，但它对上下游产业的带动力弱于地

产，所以基建投资的上行很难完全对冲地产投资的下行。因此，即使政策

在基建投资方面发力，内需因地产而疲弱的态势也难以改变。 

下面让我们把视线聚焦在地产行业上。可以说，当前我国地产行业的

疲弱状态是最近十几年所未见的。在 2021 年下半年，我国地产行业几个

核心指标的增速就已进入下行通道。目前，地产销售面积、房屋新开工面

积、土地购置面积的同比增速都下滑至近十几年的最低水平。（图 2） 
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但地产行业最让人担心的还不是各项核心指标增速处在十几年的低位，

而是行业当前所处的极不正常的恶性循环状态。地产是实体经济中对利率

变化相当敏感的行业。国内利率的下降往往会带来地产融资的改善。以个

人住房按揭贷款为例，在过去十几年里的几个周期中，一般当国内国债利

率下降 3 个季度之后，按揭贷款增速就会明显走高。但在最近一年中，国

债利率早已下降，按揭贷款增速却持续下降，创出十年新低。当下按揭贷

款增速与国债利率之间如此背离的走势，在过去十多年从来没有出现过。

（图 3） 
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很显然，最近一年国内货币政策的宽松并未传导至地产。究其原因，

是如“三条红线”这样对于地产过于严厉的融资紧缩政策触发了行业的下

行，并将行业推入了恶性循环中。一方面，地产开发商资金链收紧，信用

风险上升；另一方面，其他人对地产行业信心下降，主要表现为银行对地

产开发商的惜贷，以及购房者因为担心房屋交付而来的“惜购”心态——

不太敢买房子。这两方面的因素相互加强，使地产行业进入了极其反常的

疲弱状态。地产行业仅凭自身力量，很难打破这种恶性循环。 
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恶性循环缘于认识误区 

地产行业之所以在短期陷入融资收缩的恶性循环，很大程度是过于严

厉的地产融资紧缩政策所导致的。而政策之所以一味紧缩，主要是缘于一

些长期存在的有关地产行业的认识误区。只有对认识纠偏，才能让政策纠

偏，从而让地产行业回归正常。 

认识误区之一是以为我国已经在城市中修够了住房。目前，我国大陆

城市人均居住面积已经达到 40 平方米。这个数字看上去好像不小，但仍然

低于我国台湾省和日本的城市人均居住面积。参照我国台湾省和日本的经

验，很难说我国大陆城市居民每人就只能住 40 平方米的房子。（图 4） 
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