
 

刘元春：房地产短期稳定与

中期改革须并行推进 
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【财新网】（专栏作家 刘元春） 

一、中国房地产新时代已来，长期改革势在必行，短期稳定需靠政府

发力 

首先要超越传统的短周期和长周期的视角，一定要认识到中国房地产

新时代已经到来。这个新时代超越了短期行政管控所带来的短期波动，也

超越了一般意义上人口变化和库存周期变化所带来的周期性波动。中国未

来整个房地产的基础运行机制基于以下三方面的原因将发生革命性的变化： 

一是由于土地财政走到尽头，城市土地的供应模式发生根本性的变化。

过去基于中国土地的二元体系，构建了以地兴市，以地兴企，以土地作为

杠杆快速工业化、城镇化、金融化的模式，促进了中国经济奇迹的形成。

但是目前这种模式已经走到了末端，它所产生的收益在下降、成本在急剧

上升。中国要进入到高质量发展就必须纠正过去的这种内生推动体系，目

前国家已经开始试点改革城市建设用地的形成机制和城市租赁房的土地供

应机制。地方发展和地方竞标赛的模式也将发生巨大变化。 

二是国家出台了大量“房住不炒”的政策措施，特别是房地产税全面

试点的推出宣告房地产的存量调整时代已经到来，房地产的金融属性将收

缩到有限的范围。以土地为杠杆的金融扩张过程要发生拐点性变化，中国

金融深化的逻辑将作出调整。 

三是房地产供应模式将从过去 20 多年的“单一市场轨”转向“市场-
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政府双轨并行”。不仅稳房价、稳地价和稳预期的机制，同时房地产绑架

短期宏观经济政策的模式也将发生改变。不仅中国人口增速、转移性人口

增速以及城镇化速度的放缓将大大降低商品房的需求，存量调整以及政府

给低收入人群提供的保障性住房也将大大改变房地产商传统盈利模式。这

种体制的变化决定了中国房地产市场进入一个新的时期，这种新的时期的

转换就决定了我们不能用传统库存周期或者库兹涅茨周期，或者短期宏观

稳定的行政调控周期来解释最近的房地产的变化。 

其次，未来房地产大改革的序幕全面拉开，导致目前这一轮房地产的

变化实际上是一种趋势性变化，而不是短期波动。因此在这种趋势性的变

化中，就要把市场预期、企业行为、政府行为把握清楚。我们需要判断政

府管控能不能对市场主体的预期以及对于中长期改革程度产生根本性的影

响，如果不行，在短期稳市场的举措上就要有新思路，而不是在传统思路

上面打转。 

再次，目前支撑市场的力量不足以稳定当前整个宏观经济，因此需要

通过政府轨进行发力。以前应对房地产市场的大调整都是政府轨通过各种

政策来进行支撑，但政府轨的支撑力量以往都是用于去库存，降成本等措

施扶持房地产商稳定宏观。而这种行政管控放松、政府扶持最后会导致一

种恶性循环——越控制越涨价，房地产资产负债率以及房价朝着我们非既

定的方向调整。其中最大的原因就是没有走出过去的调控与高涨之间的相

互作用的怪圈。因此这一轮我们完全可以抛弃这样的一种调控模式。当前
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很重要的是政府轨的力量要纠正房地产市场自身在定价、在资源配置和自

身企业发展上的一些不足，要行使看得见的手的功能。其中很重要的发力

点就是新型城镇化，要为城市广大的中低收入阶层提供经济适用房、廉租

房、共有产权房，同时在短期投资和中期消费上给予整个宏观上的支持。

因此，我们认为政府轨以及租赁市场在未来五年的构建是短期支撑房地产

市场和宏观稳定的重要力量，也是支持长效机制改革一个重要辅助手段。

过去房地产长效机制的建设难以持续的改进，一大原因就是房地产在整个

宏观的支柱地位所带来的影响太强烈。因此，房地产绑架宏观经济，从而

绑架我们改革的模式一定要解套。 

最后，最近美联储所出具的关于中国金融风险的警示，以及罗格夫最

近研究中国房地产市场的报告引起了国际市场的关注，认为恒大事件会引

发中国整体宏观以及世界金融的变化。我认为这种观点过度夸大了中国当

前的状况，因为目前房地产占 GDP 的比重和对 GDP 的影响还没有达到欧

美最高的水平。同时中国围绕着房地产市场所做的杠杆虽然很高，但中国

相应的房地产金融衍生品很少，更为重要的支撑是大量的自住需求。所以，

我认为美联储和罗格夫的研究对于中国房地产市场的运行机制还不是很了

解，对于中国下一轮调控房地产市场的举措也不是很清楚，而仅是从一些

数据进行的简单的外推。2008 年后研究中国房地产的国外报告有很多种，

他们都会得出中国房地产市场会崩溃的结论，但事实上并未崩溃。我们可

以关注国外的观点，但我们也要旗帜鲜明地对这些观点进行针对性的研究，

发表我们的看法。我认为目前中国政府对于恒大事件的处理应该是没有问
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题的，同时恒大事件对于房地产的预期调整有很大的影响，但事实上这些

调整是我们本身政策目标的一环。当然我们在降杠杆的方法上应该更加审

慎，特别对于目前这种高债务、高还本付息率的运行状态，对流动性的管

理方式需要更高的艺术和更好的方法，而不是简单地采取行政管控。这样

就可以避免过度系统性的传导机制，从而按照既定方法、管控模式和体系，

使中国经济在未来调整中更为平稳。 

当然，近期房地产市场趋势性回落已经形成，短期内难以进行扭转，

并且我们也不希望恢复到过去那种短期、周期性变动模式之中。当前我们

要推行基础性改革和短期稳定相并行的一种模式来推动经济的高质量发展。 

二、房地产业健康发展需要“三大类举措并用”并保持中长期改革定

力 

我们一定要明确在房地产市场未来的中长期目标到底是什么，一定要

保持战略定力，要在长效机制上破题。所以，我建议不仅仅是两只手都要

动，并且还要有第三只手。 

一是中长期的改革和长效机制的变化要坚定不移的推进，不要因为暂

时性的波动而立刻停止。二是在短期宏观稳定、防止系统性风险上一定要

加大力度。因为去杠杆本身就是一种风险行为，永远比加杠杆所带来的风

险要强劲得多。因此，要把风险防范放在一个战略高度，它和改革推进是

并行的两条线，但不意味着是捆绑的两条线，千万不能为了短期稳定来绑

架改革进程。三是政府发挥短期稳定的作用要遵循供求规律，特别是短期

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_29645


