
 

房地产调控面临的关键问
题与政策走向 
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今年的政府工作报告对房地产市场的基本定位仍然是“房住不炒”和

“三稳”，压制以价格不断上涨带来的投机性炒作，稳住市场预期和价格。

这仍是过去几年政策的延续，并在 2021 年取得了一定效果。在一连串房

地产调控的重锤之下，深圳和杭州这样的超级热点城市都逐步冷静下来，

房价出现下调趋势。 

但是市场中总有人不信邪，尤其是一些自媒体不断强调，过去调控那

么多次，越调越涨，未来仍然看涨。如此自信，忘记了事物发展不可能永

远一个方向一个速度，总有拐点存在，用政治术语讲这是陷于经验主义的

窠臼，用成语讲叫刻舟求剑，固守老经验而忽视了事物后面起决定性作用

的因素正在起变化。 

在中国，这个决定性因素是什么？当然不会是开发商的勤奋，有人说

是产业和人口，可是即使在这两方面都被人看好的深圳和杭州，近几年的

房价涨幅都远远超过这两个因素可以解释的程度。还是要回到货币学派祖

师爷弗里德曼的那句话：一切通胀都是货币现象。延伸一下，某个行业的

价格暴涨，是货币与金融共同作用的结果。 

过去这些年房价上涨，一方面是宏观上货币超发，广义货币M2增速

远超 GDP 增速；另一方面，不管是 2008 年四万亿还是 2015 年去库存，

两次房地产救市，都出政策降低买房首付和利息，把货币之水引导到房地

产市场。即使后期政府逐步取消鼓励购房的各种金融政策，但是不断上涨

的房价引起强烈投机心态，追涨杀跌之下，各种违规融资方式出现，套用
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经营贷、现金贷、信用卡借款等资金违规炒房，甚至还出现深房理合资炒

房的“创新”模式，仍持续推动房价继续上涨，一直等到政府把房产的各

种金融渠道全盘严控，市场才能平静下来。货币总体宽松加上金融杠杆的

放大，导致房价在本世纪以来都维持着总体快速上涨的趋势。 

很多人对房价持续上涨，总能找到自己的解释，比如地方政府必须依

赖土地财政，比如杭州是世界的杭州，独特的杭州，甚至喊出学区房永远

涨。还出现了一些可称为“拜房教”的人群，将房价上涨作为信仰，不容

他人置喙。 

房价真的会一直涨吗？当然不是，2008 年金融危机后的大跌，杭州

2012年后房价冰封三年。每次下跌后都是靠中央政府出手，在首付、利率

和税收政策上进行支持，才把房地产市场重新刺激活跃起来。一些人享受

了房价上涨带来的资产增值的好处，把结果当原因，忽视了中央政策起的

根本性作用，一厢情愿地认为房价上涨是一个不需要自证的真理。就像走

夜路只顾着唱歌来摆脱恐惧，而忘记仔细辨别脚下是不是有个大坑。 

当前房地产市场的大变化就是作为决定性因素的政策走向已经出现了

大拐弯，原因就是在上一个发展阶段中希望房地产对经济起到的作用当前

无法再实现，在新发展阶段中再任由房价上涨只会阻碍当前阶段的重要任

务完成。就像在早上要清醒一下好好工作的时候，喝杯咖啡可以提神，结

果喝上瘾了，夜深了还要不断喝，接下来的休息和工作全部打乱了。 

2003年 SARS疫情后，房地产被定位为拉动国民经济的支柱产业，希
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望通过房地产超强的产业联动作用，通过其产业规模不断扩大带动上下游

产业的发展。可是，从 2017 年开始，房地产变成了光涨价不能扩大销售

面积的泡沫市场，无法再进一步推动经济。 

 

从图一可以看出，2015年去库存刺激后出现了销售面积（绿色线）和

销售额（红色线）的快速上升，但是 2017 年后销售面积的增长已经变得

平缓，销售额上升速度依旧，对应的也就是单价的上涨。没有更多的销售

面积，房地产企业需要补充开发的量也就不会增加太多，其开发投资额（蓝

色线）一直处于平缓上升，与销售额的走势差距越来越大。 
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政府希望通过房地产增加开发投资，拉动上下游钢筋、水泥、家具、

电器等相关行业发展从而推动经济上涨，可是开发投资额占 GDP的比重在

2013年后就一直下滑，对经济拉动的作用越来越小；另一方面是居民债务

却不断上升，积累了金融风险。泡沫化风险抬高，政府不会再走金融刺激

地产的模式。 

经济发展的重点已经出现转变。近年来在美国打压下，为了避免高科

技领域的卡脖子，政府不断强调产业链、供应链的自主可控，要求做好科

技创新产业升级；在老龄化加速来临的压力下，必须出手降低民众生活压

力、追求社会分配平衡、鼓励生育。过度膨胀的房地产市场带来产业空心

化、居民债务过高、财富增值分配不均等问题，就成了当前实现宏观战略

大转型针对的政策调整重点领域。“房住不炒”不仅是要坚持，而且要牢

牢坚持。 



 

 - 6 - 

房住不炒本质上就是要控制住各种投机性需求进入房地产市场。有两

个方面的手段，一是行政性手段，通过约谈和撤职的方式，推动地方政府

不断出台更严格的市场管理政策，打压甚至剔除市场中的投机需求；二是

金融手段，通过金融政策的收紧，比如“三道红线”“两个上限”、购地

金额不能超过销售额的 40%等新规定，控制房地产市场各类主体的融资能

力。 

目前来看，热点城市的房地产市场慢慢变得冷静下来，一些二手楼盘

尤其是前期炒作过度的学区房出现大幅降价，强力政策似乎已经开始起效。

但是如果朝未来多看一步，有一个关键问题就浮现出来，房地产市场供求

关系会如何变化，市场价格会在何时和在何种水平上实现均衡稳定。 

压制投机需求是容易出现踩踏现象的，因为投机需求与投机商品的价

格成正相关关系，与一般商品需求量与价格负相关相反。听说卫生纸降价

一半，大爷大妈连夜在超市外面排队恨不得买到塞满卫生间，价格越低，

一般商品需求越高。但是股市 2000点的时候没人气，一路涨到四五千点，

扫地大妈都要开户入场。投机需求是追涨杀跌的，越涨越追，越跌越想离

场。之前大家在房地产市场中享受了太长时间的追涨过程，人人都在房价

上涨的过程中成了炒房能手、赚钱专家，却很少有人考虑还存在一路杀跌

的可能。看看日本 1992年的房价崩盘，还有 SARS之后香港的房价暴跌，

都是前车之鉴。如果中国热点城市压制投机需求过猛，新的投机者不能或

者不想入场，之前的投机者要离场，随着价格下滑就会出现踩踏，市场一
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路下滑。 

有人认为房价下滑，真实自住的购房需求会上升，它正好弥补投机需

求的减少，实现了中国房地产市场的风格转换——由真实需求来支撑房价。

那就要考虑降价到什么程度，当前中国热点城市房价已经远远超过真实需

求可以支撑的价位。在 2020 年的全球城市中位房价与中位收入的比值排

名中，深圳排世界第一，需要 28.4年中位收入买个中位价格的房子，而且

前四位全是中国城市。就算努力把这个指标从 28.4年降到 25年，预期发

生转变，投机减少或者消失（今年 2月深圳二手房交易只有 842套，是 2008

年以来的最低），有多少非投机需求者能承担起 25 倍房价收入比，当然如

果跌倒 5或 6年收入就能买起房子的价格水平，应该就能得到合理住房需

求的支撑。但是跌倒这个程度，金融体系怎么办？ 

这就是中国房地产市场在未来一段时间要面临的最大问题：前期大量

投机炒作已经形成了当前的过高房价，在投机需求出现大滑坡甚至恐慌性

离场的同时，真实需求的增长还远远跟不上，会不会出现市场的崩盘。就

像野外爬坡的摩托车突然没了油，靠自己的腿去蹬摩托车，只怕不能继续

冲坡，还会一路摔下来。就像当年鲁迅提的问题：娜拉走后怎样？房地产

压制住投机需求后，市场如何企稳，能否避免 1992年日本式的结局？ 

答案是不会。房价下跌过多影响最明显的是中国的金融安全问题。在

前期房价大涨的这些年头里，房屋和土地的估值越来越高，地方政府用土

地抵押，老百姓用房屋抵押，开发商用在建工程、储备土地和自持物业等

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_39361


