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1 房地产后周期开启 

自从 1998 年《国务院关于进一步深化住房制度改革，加快住房建设

的通知》发布，到 2020 年 8 月住房城乡建设部、人民银行在北京召开重

点房地产企业座谈会，中国房地产市场走过了长周期的大发展。 
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中国房屋平均销售价格自从 1999 年的 2053 元/平方米上涨到 2021

年的 10139 元/米，上涨了 5 倍；商品房销售面积从 1999 年的 1.46 亿平

方米上升到 2021 年的 18 亿平方米，上涨了 12 倍；商品房销售额从 1999

年的 3000 亿元上升到 2021 年的 18.20 万亿元，上涨了 60 倍；二十多年

来中国房地产保持着需求推动的高速发展趋势，房价随之也不断上升。 

中国当前的房地产市场如同三十年前的日本，如果以2010年为基期，

2021 年中国房价指数为 220，日本房价指数在 1990 年为 233，两者非常
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相近。而日本是在 1991 年发生土地市场泡沫破裂，给中国敲了一个警钟。 

 

2020 年中国实施了新一轮的房地产调控政策，比如“三道红线”、

“房地产贷款集中度管理”以及“两集中三拍卖”。在这些政策的指导下，

2021 年住宅商品房销售金额同比出现负增长，到年底几乎是-20%的下降；

而住宅房价更是从年初就见顶回落，持续下跌。可以说中国房地产行业开

始步入下一个周期。 

2 房地产后周期特征 

在房地产上升周期中，随着信贷的投入和房价的上涨，商品房的抵押

价值也上涨，进而推升再融资能力，购房者继续购房——这种循环式上涨

的模式推动了房地产的大周期。但这种过程也会产生副作用，那就是债务
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率的上升。大量信贷转化为长期负债，从居民层面来说，月供占收入比重

不断上升，从国家层面来说，居民债务占 GDP 比重不断上升。居民消费能

力和信贷能力下降，直到降至一定水平就会量变引起质变，引发房地产的

下跌周期。在房地产下跌周期中，随着房价的下跌和贷款创造能力的下降，

商品房的抵押价值也会随着下降，进而增加偿债压力，购房者继续抛售——

这种循环式下跌的模式推动了房地产的下跌周期。 

我国已经走过房地产的上涨周期，还未进入下跌周期。在这一阶段，

我们需要关注如下几个特征： 

2.1 购房者较低的预期 

6 月 29 日央行公布今年第二季度城镇储户问卷调查报告，本季收入感

受指数为 44.5%，比上季下降 5.7 个百分点。其中，10.8%的居民认为收

入“增加”，比上季减少 3.7 个百分点，67.6%的居民认为收入“基本不

变”，比上季减少 3.9 个百分点，21.7%的居民认为收入“减少”，比上

季增加 7.6 个百分点。收入信心指数为 45.7%，比上季下降 4.3 个百分点。 

对下季房价，16.2%的居民预期“上涨”，54.6%的居民预期“基本

不变”，16.0%的居民预期“下降”，13.2%的居民“看不准”。对于下

季消费与储蓄，倾向于“更多消费”的居民占 23.8%，比上季增加 0.1 个

百分点；倾向于“更多储蓄”的居民占 58.3%，比上季增加 3.6 个百分点。 

一方面受疫情的冲击，居民收入和信心均受到较大影响，因此在 2020
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年一季度和 2022 年二季度当前收入感受指数以及未来收入信心指数均出

现大幅回撤；另一方面在房地产调控的主基调下经济增速持续下滑，居民

收入增速也不断降速，2016 年以来收入感受指数和信心指数整体呈现下行

趋势。 

对收入信心的下降造成居民提高了储蓄的意愿，2018 年以来居民“更

多储蓄占比”持续上升，在 2020 年疫情之后经济复苏之际，“更多消费

占比”有所回升，但到 2021 年经济增速再次回落时期，“更多储蓄占比”

又继续走高。储蓄意愿的上升和房价下跌的预期几乎是同时发生的，都反

映了居民的消费倾向下降，防御性储蓄倾向的上升，给房地产市场的复兴

带来挑战。 
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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_44928


