
 

李庚南：楼市从政策拐点到

市场拐点还有多远？ 
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文/意见领袖专栏作家 李庚南 

2022 年以来，房地产市场的持续趋冷与政策面的暖风频频形成的“锋

面”或在预示着市场拐点已若隐若现。10 月份“国房景气指数”为 94.70，

已降至 2016 年以来最低，房地产市场各项先行指标持续“下坠”态势尚

未停止；与此同时，围绕稳市场、提振楼市的政策迭出，国家层面先后出

台稳楼市的政策不完全统计逾 20 项，全国各地已累计（截至 10 月）出台

稳楼市政策逾 500 次。在冷与热的交锋中，楼市在静静等待着拐点的到来。 

 

若纯粹从市场的角度观察，楼市的拐点主要表现为供给、需求和房价

三个层次的变化，这三个拐点交互出现或依次出现，共同指向的是市场的

拐点。但从整体看，在市场拐点出现之前往往会出现政策拐点。至于从政
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策拐点到市场拐点的距离远近，既取决于政策的时滞长端，也取决于市场

供求弹性的打小。在目前情况下，我们要研判楼市的拐点问题，首先要分

析楼市的政策拐点是否已经出现，其次才是研判市场拐点什么时候出现、

以何种形式（供给、需求、房价）出现。 

政策拐点是否成立？ 

今年以来，一个比较明晰的现象是，为拯救楼市于“下坠”之中，从

中央各部委到地方，救市的大招频现，且越来越密集，政策“救市”的特

征由间接转向直接。各种松绑政策的叠加效应正汇聚成一种强信号，暗示

着政策拐点正渐行渐近。从满足居民合理购房需求，到满足房企合理融资

需求，从专项贷款支持，股权融资破冰，到增信发债，资金面对房地产市

场主体释放出越来越明显善意（见下表）。 

但出台政策多未必代表政策拐点的出现。如何判断政策拐点的出现及

是否成立？ 

政策的拐点说白了，就是政策层面对楼市的态度，以及具体涉及财政

金融等方面的政策是否出现逆转。分析近年来出台的林林总总的政策，围

绕购房资格、房贷首付及利率等方面的松动政策，各地按照“一城一策”

的导向，其实都在尽其所能地优化，但并未出现反转性的举措。而最近接

踵而至的央行“第二支箭”金融“16”条及保函置换预售监管资金等举措，

从不同角度反映出政策层面对房地产行业及企业态度的变化，足以证实房

地产政策拐点已然出现。换一个角度，或许当房地产对经济的拖累已难以
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容忍的时候，就是政策拐点的到来。 
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其次，将“第二枝箭”的政策范围扩展至房地产。11 月 8 日，中国银

行间市场交易协会将民营房企纳入“第二支箭”——民营企业债券融资支

持工具，支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资。随后，中债信用

增进投资股份有限公司发布《关于接收民营企业债券融资支持工具房企增

信业务材料的通知》，加大对民营房地产企业增信服务力度。 

第三，金融“16”条优化了房地产信托政策。自 2018 年资管新规推

出以来，信托行业实际上进入了长期的整改转型阶段，房地产领域的信托

业务不断收缩。“16”条明确鼓励信托等资管产品支持房地产合理融资需

求，鼓励信托公司等金融机构加快业务转型，在严格落实资管产品监管要

求、做好风险防控的基础上，按市场化、法制化原则支持房地产企业和项

目的合理融资需求，依法合规为房地产企业项目并购、商业养老地产、租

赁住房建设等提供金融支持。 

第四，允许以保函置换预售监管资金。11 月 14 日，银保监会、住建

部、央行发布《关于商业银行出具保函置换预售监管资金有关工作的通知》，

允许商业银行按市场化、法治化原则，在充分评估房地产企业信用风险、

财务状况、声誉风险等的基础上进行自主决策，与优质房地产企业开展保

函置换预售监管资金业务。这表明管理层对商品房预售资金监管包容性进

一步增强。这实际上是对 2022 年 1 月住建部、人民银行和银保监会联合

发布的《关于规范商品房预售资金监管的意见》的优化，意在为房地产企

业减轻流动性压力；而且，在用途上，允许保函释放的资金处用于工程建
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设外还可用于偿还项目到期债务，体现了监管部门在预售资金监管上的灵

活性。 

市场拐点是否出现？ 

如前所述，观察楼市拐点主要有供给、需求和房价三个视角。三个视

角的拐点出现的时间点或依次或交织出现，并无定式。房地产市场态势演

进的一般的路径是，房地产投资——商品房建设——商品房销售，而反映

这一基本路径的高频指标是：土地购置面积——新开工面积——房屋竣工

面积——商品房销售面积（销售额）及房价。但从房地产行业实际运行看，

市场信号的传递路径恰恰相反，即：商品房销售——土地购置面积——新

开工面积——房屋竣工面积。 

从商品房销售（需求端）看，新建商品房销售面积、销售额自 2021

年以来增速持续下滑，且降幅持续扩大。1-10 月份累计同比增幅分别为

-22.3%、-26.1%；但三季度以来降幅趋缓，有构筑底部的迹象（见图 1）。

结合商品房交易量变化看，1-10 月 30 个大中城市月交易量，除 6 月份较

高外，总体较平稳。其中，7、8、9、10 四个月成交套数分别为 11.9 万套、

11.3 万套、11.8 万套和 9.8 万套，分别为去年同期的 66%、79%、83%

和 77%。总体看，成交量尚未走出低谷，需求端的拐点尚未出现。 

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_49170


