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从 1-3 月份房地产最主要的两个指标——卖地指标、卖房指标来看，

卖地的指标是国家卖给开发商，卖房的指标是开发商卖给老百姓，1-3 月

份卖地的面积同比下降 41%，款项同比下降 16.9%，卖房的面积同比下降

13.8%，款项同比下降 22.7%。这说明卖地下降得多，卖房下降得慢一点，

但是都是往下的。从这个数字可以简单说，土地价格还在涨，因为卖地的

面积下降得多，卖房的面积下降得少，反过来房子的价格也在降，但土地

价格没降，还在涨。1-3 月份的投资增长了 0.7%，但是就 3 月份而言，同

比下降了 2.4%，出现了单月的负增长。实际上，这些指标已经连续 9 个多

月下降。70 个大中城市，房价上涨的城市数量减少，房价下跌的城市数量

增加，并且房价下跌的城市数量大于房价上涨的城市数量。 

我还想强调的一点是“到位资金”，因为房地产的情况和资金到位率

有关系。到位资金在 1-3月份下降了 19.6%，其中国内贷款下降了 23.5%，

就是说指标的下降和资金到位是相关的。 

为什么房地产市场会出现现在这种情况？ 

1.从现实情况来看，一个是去年下半年开始，金融供给方面的“三道

红线”非常严格，再加上房贷规模的控制以及房贷比例的限制，对房地产

的资金链和现金流造成了巨大的影响。 

2.土地管理部门开始在几个城市试点集中供地，试点当中有成功、有

失当，实际上是全面性的管控。 
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3.尽管房地产税尚未出台，但是舆论上感觉很快要出台了，这也会对

市场造成影响。去年以来，住建部门也采取了许多政策，简单地说就是一

个“增加限制”的政策。特别是原来对二手房市场没有更多的限制，但从

深圳、上海开始实行对二手房市场的指导价，实际上就是限价了，将来的

贷款也要按照指导价进行。 

这一系列的举措导致市场气氛一下子就不一样了。但是在我看来，除

了三箭齐发以外，还有四重因素和房地产现在的状况有关系。 

第一个是房地产的政策驱动，第二个是房地产的周期，第三个是国内

的疫情，第四个是国际国内的大环境。我简单讲一讲房地产周期的问题。

其实房地产的周期很强，大概从 2000 年开始，或者是从 1998 年住房制度

改革开始，我们就注意到周期的变化，大概每 3-4 年有一个小周期，曾经

出现过 2003 年、2006 年、2013 年，一直到最近 2020 年。各个周期表

现不一样，所以国家一直进行房地产的调控，主要是出于对房价上涨过快

的担忧。在这个周期中，逆周期或者跨周期的调控影响了房地产市场的变

化。这几项因素，即长短因素、国内外因素，加上一些预期的影响重叠，

可以说现在是 2008 年以来房地产市场最强烈的变冷，或者可以说是 1998

年住房制度改革以来的最冷。 

房地产刚开始发展的时候，我们称“黄金时代”。大概到了 2012 年、

2013 年，提出房地产进入“白银时代”。那么现在是不是已经进入第三个

时代，即“青铜时代”？也有企业提出是“黑铁时代”，我觉得提“黑铁
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时代”还早了一点。为什么这么提呢？是由于房地产市场的小周期、中周

期都发生了变化。 

还有一个原因我认为是增量见顶，进入了存量时代。所谓增量见顶，

可以看到去年全国商品房销售面积是 17.9 亿平方米，销售额是 18.2 万亿

元。我认为，以后销售面积要再超过 2021 年的可能性不大，这是一个天

花板。销售额可能会超过，因为价格还在涨。 

在房地产的投资方面，2016 年是一个高潮，2016-2020 年这 5 年当

中平均每年的投资增幅是 6.9%-9.9%，这对促进房地产稳定增长和中速发

展发挥了很好的作用。但是在 2021 年，这一数字为增长 4.4%，2022 年

1-3 月增长了 0.7%，3 月份大约下降了 2.4%，也就是说，投资变成负增

长，除了个别年份以外，过去是没有出现过的。 

为什么说进入存量时代？判断市场饱和与否有一个指标叫“套户比”，

即住宅套数和家庭户数的比例，国际上认为，平均每个家庭 1.1 套比较合

理，超过 1.1 套就是供大于求，低于 1 套则是还不够。中国现在的情况大

概是 1:1.09 套，所以从全国总量来看，我们也到了总量相对平衡的阶段，

是比较合理的。但是，不同城市差别很大。有关数据显示，一线城市大概

不到 1:1.1 套，只有 1:0.9 套，三、四线城市大多是 1:1.2 套或 1.3 套。 

增量见顶，新建商品房销售不可能再突破天花板。当然，也有专家认

为未来十几年房地产销售面积会下降到 10 亿平方米，我觉得这个当然是一

种说法，销售总量的逐步下降可能成为事实。但是，整个市场不只是一手
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房支撑的，二手房的存量大大高于一手房。现在一线城市（北京、上海）

每年的交易量 30%是增量、70%是存量。而全国的情况是倒过来，大概是

六四或者五点五、四点五，也就是说新房的交易量比二手房的交易量还要

高。总的来说，全国平均来看还是新房交易量比二手房交易量多，但是在

一线城市则情形相反。 

房地产企业具有高利润、高杠杆、高风险的特点，去年下半年以来，

企业爆雷、流动性差就是一个非常明显的例子，我说的一个是爆雷，一个

是抱雷，恒大是爆雷的，有的是抱雷的，接下来就是爆不爆、怎么处理的

问题，这样的例子很多。对企业来说，最大的问题是销售回款下降，销售

额下降，融资成本加大，偿还债务困难，或者还有其他的负面影响，国际

上市公司信用评价体系就下调了它的等级，使它融资更加困难或者说融资

的成本更高。好的企业发行债券，融资成本大概在 4%或 5%，但是差的上

市公司可能到 12%，甚至 14%，差距非常大。由于现在股票市场不景气，

国内的企业融资很困难，这是最大问题。由于房地产企业爆雷、逾期，资

金的紧张也必然影响整个上下游企业的资金链，所以房地产的问题不仅仅

是房地产一家的问题，而且也是所有和房地产相关的行业乃至全社会的问

题。 

地产泡沫问题这几年谈得比较多，特别是金融部门负责人提出地产泡

沫化的问题，这被认为是一个灰犀牛问题。从世界各国来看，十次危机九

次地产，发达国家（美国、日本、香港地区）都有过房地产泡沫，所以中
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国始终把房地产上涨过快、泡沫严重作为重要问题，每次在调控当中都把

它作为重要的对象。中国的房价收入比在国际上处于高位，特别是上海、

北京、深圳这样的大城市，它的房价收入比在全世界都排在前几位，而中

国中小城市的房价收入比相对低一点，但是总体上还是比较高的。所以要

警惕泡沫，警惕房地产市场出问题，尤其是金融泡沫的破灭。但是有人说

中国的泡沫是硬壳泡沫，也有人说中国现在的泡沫相当于日本 1985 年的

泡沫，这一次日本泡沫破灭之后出现了“失去的 30 年”，中国的泡沫到目

前为止还没破，现在大家讨论的问题是不希望泡沫爆，不要硬着陆，要软

着陆。所谓软着陆，就是用时间换空间，通过收入增长，使我们的房价收

入比能够下降，从而化解泡沫。这当然是可能的，但是世界上这样的例子

不多。所以中国的泡沫到底会不会破，有人说要像对待灰犀牛一样时刻警

惕，这是摆在房地产面前最大的问题。之所以年年调控，之所以收紧，很

主要的问题就是害怕泡沫的破灭对经济造成影响。 

在 2008 年之前讨论房地产泡沫的时候，有人分析了日本的泡沫，说

日本的泡沫全是因为他们个人投机比比较高，那么中国的投机比高不高？

有一种测算表明，现在中国房地产投机的因素大概只有 10%，当初日本的

投机比是超过 20%的，所以有人说投机比如果超过 20%意味着我们的泡沫

比较严重，是很危险的。但是有些年份超过了 30%甚至 40%，所以那个时

候就很紧张。 

中国的房地产泡沫为什么没有破？当然跟调控有关系，和中国的金融
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货币方面息息相关，另外也和城市化进程有关。现在城市化还没有完成，

还处于中后阶段，处于高速发展阶段，处于高速城市化当中的降速阶段。

因为城市化水平达到 70%之后，城市化的速度就会大大放慢。中国现在城

市化率是 65%，还不到 70%。在这样的情况下，供给、需求方面还有很大

的空间，这是导致泡沫不破、每年还可能有新的增长和新的增加量的原因，

当然这是一种分析。 

我认为，房地产必须升温。再继续“冷”下去，对房地产行业和整个

经济可能都存在很大的风险。原因在哪里？ 

（一）稳地产稳经济 

房地产是中国的第一大支柱产业。房地产对应的是实体经济。第一，

它是实体经济的总装车间，它不是虚拟经济，这个一定要明确。第二，它

的支柱产业地位稳固。第三，它是家庭财富的主要体现。现在衡量一个家

庭是穷还是富关键看房子，因为房屋价值在居民家庭财富中的占比已经达

到 70%。 

（二）充分释放居民住房需求的潜力 

如何升温保地产？住建部在年度工作会上提出“充分释放居民住房需

求的潜力”，那么现在还有没有潜力？我觉得还是有的。城市化率从 65%

到 75%，还有 10%的提升空间，将有 1.4 亿甚至更多的人要进入城市，这

是一个巨大的增量。在这个增量当中，中产阶级的改善性需求、中高阶层
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的享受发展需求、中低收入的保障性需求这三个层次的需求都很强烈。 

一是，在买房当中，占最多比例的是中产阶级的改善性需求，其中相

当一部分是中高阶层的享受发展需求。 

二是一二线城市的保障房、租赁房中低端的需求、三四线城市农民进

城需求。为什么小县城还是有需求呢？主要是农民进城需求。我曾经讲过

“丈母娘需求”是特刚需求，现在看来农村的丈母娘也希望他的子女和他

自己进城，所以这个需求还是客观的。 

三是是各类产业地产发展需求。现在讲到房地产主要是讲住宅，其实

在整个房地产当中，1/3 的投资（30%的投资）是非住宅，非住宅的投资

在未来仍有很大的发展基础。例如写字楼、工业园区、宾馆、产业园区、

旅游地产、旅居地产等。所以，如何通过政策的力量、体制的力量，能够

把居民的住房需求潜力释放出来，也是一个问题。 

（三）未来十几年发展空间还很大 

除了城镇人口还有 10%的增长，关于人均住房面积我认为还有人均

10 平方米以上的增加。现在公布的人均住房面积接近 40 平方米，有人认

为差不多了，我认为这里面有一个问题，就是中国讲的是建筑面积，而发

达国家讲的是套内使用面积，我们 40 平方米的建筑面积实际上等同于 30

平方米的套内使用面积，要真正达到 40 平方米甚至 50 平方米，这里面还

有很大的空间。 
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