
 

杨现领：新房复苏为何
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一季度房地产市场，从我们的微观调查来看，大部分城市新房同比交

易量下降幅度都在 30%-50%之间，好一点的城市，如北京，同比下降幅

度也有 30%。最差的比如粤港澳大湾区的东莞、佛山、惠州，同比下降幅

度是 70%。平均下来，大部分城市在 30%-50%，像 2021 年和 2020 年

几个二线核心城市，包括武汉、成都、重庆、西安、合肥、郑州，这些算

是新房交易量比较活跃的城市，一季度的环比、同比降幅也是非常明显的。 

环比数据来看，新房也没有改善，环比去年四季度，大部分城市还是

继续下跌的，也就是说新房交易量继续环比下降，预期恶化，这种状况目

前没有得到根本修正，预估下来可能二季度仍在相对较弱的周期，新房市

场全面恢复交易量预期要到二季度末、三季度初，我所调研的大部分开发

商和中介运营机构，对新房的预期相对来说都是这种情况。粤港澳大湾区

可能受到的冲击更大一些，到三季度初才有可能恢复。二线城市可能要到

五六月份才开始恢复。我们总体判断整个新房市场交易量全面恢复要到下

半年了。 

企业经营有它的逻辑，比如说从销售回暖到投资回暖，销售端到投资

端要形成一个传导有时间差，如果说下半年才开始形成比较好的销售回暖、

销售周期，今年的投资就会受到比较大的影响。因为开发商下半年的投资

是准备明年的货量，跟明年的业绩相关，所以这个时候他的急迫度没有那

么强。而上半年受制于销售量很差的情况，开发商就没有动力拿地。所以，

全年投资压力还是比较大的，因为上半年整个销售量不好，对投资有负面



 

 - 3 - 

冲击，下半年销售量即便好转，对投资带来的效应也要延缓到明年初。 

我跟一些开发商企业交流时，他们关于房地产投资之所以不乐观，有

几个重要的原因： 

第一个原因是存量，因为很多项目、很多有问题的企业，包括碧桂园、

恒大、融创，这些项目存量项目的出清还在过程之中，没有明确的进展。

这些企业把项目拿出来卖掉，或者重新打包销售才能形成下面的投资和施

工，但是现在项目出清过程是比较弱的，拿出的项目要么比较差，要么好

的项目定价比较高，来来回回达不成共识。我们看到开发商陷入所谓的债

务危机，但是项目出清进展并不顺利，从去年到现在一直还处于拉扯和博

弈过程当中，这种情况下对投资形成的效应显然还是比较负面的。项目本

身的出清需要时间，这影响了整个存量项目带来的施工过程。 

第二个，基本上新增的项目是按销定产，按照销量搭配投资。以前开

发商乐观的时候，一个项目三期同开、四期同开，而现在基本上是卖一期

开一期，一点点开，细水长流，基本上不会提前预备货值、预备货量，整

个开发商的投资预期相对来说比较谨慎。我调研的基本上还是情况比较好

的企业，所谓的“七龙珠”，就是今天市面上相对稳健的七个企业，包括

保利、万科、招商、龙湖、中海、华润、旭辉等，即便是这些目前资金流

状况都比较好的企业，对新开工的节奏都是比较谨慎的，核心是因为他们

对于市场什么时候触底、什么时候反弹，这个节奏目前判断不清楚，所以

总体上会采取比较保守的开工节奏。 
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第三个原因是拿地方面。现在开发商对拿地是不乐观的，虽然地方政

府在保证金、在土地价格上都有一些改善，但是现在的土地拍卖市场，开

发商抢地的氛围不足，因为预期较差，基本上只有少数优质地块才可能卖

掉。以往地方政府出售土地是瘦肥搭配，但是现在是对少数优质地块大家

可以抢一抢，大部分地块都无人问津，形不成抢地的氛围。所以现在开发

商在土地市场上的策略就是减量拿地，全国大部分城市的土地市场相对来

说还是比较弱的。这些情况短期内可能很难得到比较本质的改变，因此，

这三类投资要得到实质性的恢复，有一个前提条件，就叫新房市场的交易

量恢复。 

我之所以对新房交易量的回暖持相对比较乐观的态度或者是观点、预

期，核心原因还是因为整个中国房地产市场已经进入新的发展阶段。我们

看到的很多城市新房交易量之所以起不来，核心不是没有需求，而是因为

需求被二手房市场所吸引。原因很简单，像成都、郑州、武汉这样的二线

城市，二手房占比达到 50%左右。成都二手房交易量一年有 11 万套，新

房交易量一年有 13万套，这种情况下，如果大家预期到新房项目未来的交

付可能有烂尾等风险，这种需求就会提前在二手房市场释放。所以我们看

到 3、4月份，即便到现在没有疫情的冲击，大部分城市二手房市场复苏的

程度要明显快于新房，原因不光是二手房市场已经是一个比较庞大的互联

互通的市场，而是新房市场跟二手房市场互联互通，需求在中间相互联动。 

很多专家说未来住房需求是存在的，我也认同这个观点，但是未来的
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需求即便存在，它对供给侧所形成的影响也是不一样的。今天我们有两个

供给，一个是二手房的供给，一个是新房的供给，而过去只有一个供给，

就是新房开发商的供给，这也是为什么土地财政、以土地谋发展这种运营

策略在未来有可能会弱化，甚至低效运营的原因。供给侧已经形成两个供

应主题，新房的供应量，每年大概 1000 万套，但是二手房供应量每年全

国有五六百万套，形成了两个并驾齐驱的、相对来说都比较大的市场。在

这种情况下，地价形成机制、城市发展逻辑和以土地谋发展本质上都会有

很底层的变化，原因是需求变了，需求所对应的供给结构变了，这也是我

们在微观看到新房复苏不达预期的主要原因之一，就是因为在今天的债务

危机这种情况下，大家对新房市场预期比较悲观，很多需求在二手房市场

释放，尤其二手房市场供应相对来说更加多元化，在同一时间点，在售的

新房项目和在售的二手房库存量相比，二手房库存远远大于新房库存。今

天任何一个二线城市的二手房库存量基本都在 15万-20万套。我说的是二

手房供应库存，二手房的库存实际上为很多潜在的买房者提供了非常多元

化的、一定程度上甚至性价比更高的选择。目前我们调研的大部分城市，

包括北京，今天挂牌价和成交价之间的方差大概是 10-15个百分点，也就

是说业主在卖房子的时候普遍房价降幅在 10个点左右。这种降幅比新房降

得快，而且二手房可选项目也多，所以形成了这两种市场。 

以上是市场的情况，下面围绕新阶段房地产平稳健康可持续发展这个

主题，分享一下我的简单思考。 
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第一个是新阶段，到底整个中国房地产市场处于什么样的发展阶段？

我觉得新阶段有这么几个含义： 

第一个新阶段，整个中国正在进入业主主导的阶段，背后的指标叫业

主住房自由率，已经超过 60%，在很多城市甚至超过 70%、80%，从美国、

日本、西欧这些国家住房发展的历史来看，一旦一个国家的业主住房自由

率超过 50%，基本上就形成一个业主社会，业主社会的形成对整个需求、

供给、杠杆的运营机制都会产生非常大的影响。比如，北京是全国第一个

率先进入业主社会的城市，70%—80%的业主都有一套或者两套房子，他

们的住房购买力就不再仅仅取决于杠杆、不再取决于现金，而是取决于手

中的房产，所以北京的房价居高不下。到今天为止，北京房价套均价格 520

万，一直在涨，原因不是北京人有钱，而是北京人有房，很多人会卖掉一

套去买一套，甚至卖掉两套买一套，这种购买力的置换所带来的房价的支

撑力是很强的。他们对房贷的需求没有那么明显，这就是为什么放松利率、

放松首付比例，或者放松贷款的条件，一定程度上对很多住房市场的刺激

没有那么重要，没有那么大的推动作用。北京是全国房价最高的城市，北

京也是贷款比例最低、首付对行业依赖度最低的城市，原因是北京进入到

业主社会这个阶段后，会重新定义住房需求，刚需改善之间也会重新定义

这些需求所匹配的供给。我们看到，今天的北京房地产市场基本上 80%的

住房供应都来自二手房，北京每年的住房供应量或者交易量中，二手房交

易量在 18 万-20 万套，而新房只有 3 万-4 万套。二线城市也正在加速进

入这个社会。 
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