
 

房地产行业周期回顾与市场展

望：房地产市场持续筑底 销售

额难回历史高位 

  



 

 - 2 - 

要点 

自 1998 年中国进入商品房时代至 2007 年，在经济增速整体保持持

续上行态势及相对单一的房地产调控政策工具背景下，中国房地产市场保

持单边上行的发展态势。而 2008 年以来，经济波动增加同时房地产调控

政策工具日益多元化，房地产行业随经济及政策环境的变化呈现出周期性

波动特征。其中在 2016 年以前，随经济及政策的频繁转换，房地产行业

经历了三轮从下行到复苏的周期，而 2016 年以来在“房住不炒” 

政策基调下，房地产行业调控日益趋严，行业发展放缓，直到 2021

年下半年，伴随着规模房企债务风险加速释放，行业进入新一轮下行周期，

并持续至今。本报告分别从政策环境、信用环境及需求环境分析对比本轮

房地产行业下行与此前历史周期的不同，并结合历史经验及当前市场环境

的新变化对房地产市场进行展望。 

从政策环境来看，周期底部宽松的货币政策环境及较大力度的房地产

信贷及税收支持政策对推动房地产行业由周期底部迈向复苏起到较为明显

的作用，2008~2016 年三轮房地产行业周期中，从政策拐点到商品房销售

回正的周期分布在 3~8 个月不等。虽然 2022 年以来政策边际好转，但市

场信心不足使得流动性向房地产领域传导仍存在一定阻碍，从政策底到市

场底的传导将更为缓慢。 

从信用环境来看，房地产行业在过往周期轮动中始终保持信用扩张态

势。但持续多年的加杠杆亦使得行业债务风险逐步积累。2021 年以来随融
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资环境全面收缩，行业信用风险加速释放，形成行业信用收缩周期与市场

下行周期相互交叠、相互影响的负反馈效应，且 2022 年以来二者共振效

应进一步增强，对行业复苏产生较大阻力。 

从需求环境来看，低出生率和人口老龄化带来的购房适龄人口下降以

及城镇化进程放缓，导致当前房地产市场整体需求放缓；购房能力及消费

意愿下降对商品房需求的恢复产生不利影响。 

展望未来，当前市场预期或较前期有所改善，加之持续大幅的回落使

得商品房销售额处于较低的基数水平，随宽松政策效果释放及疫情管控因

素的消除，我们预计商品房销售额逐步筑底，但在“房住不炒”的政策基

调以及需求整体放缓、行业信用收缩压力下，市场大幅回暖的可能性不大，

销售金额难回历史高位。 
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