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截至 2021 年 5月，美国房屋销售价格中位数同比增长 23.6%，达到 35.3

万美元，创下历史新高。越来越多的购房者开始担忧美国房地产市场正

处于泡沫之中，而泡沫可能即将破裂。那么，此次美国房地产的繁荣和

造成 2008年次贷危机的房地产泡沫是否可以相提并论呢？ 

1. 全球众多国家房地产市场在新冠疫情冲击下呈现异常繁荣的局面，或

是一种全球货币大放水后的蓬齐过程。美国是本轮全球货币超发当仁

不让的源头，相比已采取加息和购房新政的国家，美国政府及美联储

却还是“边走边看”的态度。市场有怀疑美国是否在资产泡沫上“裸

泳”，近期诺贝尔经济学家获得者凯斯-席勒教授也对美国房地产的过

热迹象发出警告。 

2. 房地产是支撑本轮美国经济回升的重要支柱之一，但疫情爆发后美国

房价与租金比快速攀升值得关注。因房地产价格过快上涨可能提高租

金和增加企业成本，间接、滞后地抬升美国通胀（房租在美国核心 CPI

中的权重接近 1/4）。 

3. 美国非常规货币政策和激进财政政策的组合，经由充沛的流动性、低

利率环境和财富效应，成为“燃爆”美国房地产市场的导火索。但未

来 30 年期抵押贷款固定利率将伴随 10 年期国债收益率上行，拜登还

会采取对富人加税等政策，美国房地产价格将因此受到抑制。 

4. 我们认为本轮美国房地产市场的超高景气具有泡沫化倾向，但与次贷

危机的房市逻辑截然不同，最终可能不会导致崩盘，而是以降温结束。

主要原因在于：美国居民杠杆率仍处历史低位；新冠疫情后的公共卫

生问题和远程办公滋生新的住房需求；30-49 岁人口的住房刚需将成

主要动力；次贷危机以来美国住房供给热情始终不足，新冠疫情进一

步影响新开工导致库存严重短缺；美国实际失业率显著下行因此即便

失业救济开始退出，也不会对个人收入来源造成过度冲击。然而，伴

随 30 年期抵押贷款固定利率的预期上行，美国房价上涨速度或将放

缓。2021 年以来 S&P 房地产子指数的市盈率达到 49.5 倍，相比其他

行业明显更高，后续的估值调整或不可避免。 

5. 总的来说，美国房地产市场呈现某种“理性”繁荣的特征，因此轮美

国房价上行的主要原因是“供不应求”，而非纯粹的投机。预计美国房

地产上行周期还可能持续 1-2 年，而美联储 Taper或将成为房地产市

场运行的拐点。从长期来看，全球房地产均将向低碳化、数字化和液

态化方向开拓创新。 
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截至 2021 年 5 月，美国房屋销售价格中位数同比增长 23.6%，达到 35.3 万美元，创下历史新高。

越来越多的购房者开始担忧美国房地产市场正处于泡沫之中，而泡沫可能即将破裂。Google的搜索

数据体现出了人们的这种警惕。在 4 月的第一周，对“楼市何时崩盘”的搜索兴趣较前一个月跃升

2450%。那么，此次美国房地产的繁荣和造成 2008年次贷危机的房地产泡沫是否可以相提并论呢？ 

本文的基本结论如下： 

1）全球众多国家房地产市场在新冠疫情冲击下呈现异常繁荣的局面，或是一种全球货币大放水后的

蓬齐过程。美国是本轮全球货币超发当仁不让的源头，相比已采取加息和购房新政的国家，美国政

府及美联储却还是“边走边看”的态度。市场有怀疑美国是否在资产泡沫上“裸泳”，近期诺贝尔经

济学家获得者凯斯-席勒教授也对美国房地产的过热迹象发出警告。 

2）房地产是支撑本轮美国经济回升的重要支柱之一，但疫情爆发后美国房价与租金比快速攀升值得

关注。因房地产价格过快上涨可能提高租金和增加企业成本，间接地、滞后地抬升美国通胀（房租

在美国核心 CPI中的权重接近 1/4）。 

3）美国非常规货币政策和激进财政政策的组合，经由充沛的流动性、低利率环境和财富效应，成为

燃爆美国房地产市场的导火索。但未来 30 年期抵押贷款固定利率将伴随 10 年期国债收益率上行，

拜登还会采取对富人加税等政策，美国房地产价格将因此受到抑制。 

4）本轮美国房地产市场的超高景气具有泡沫化倾向，但与次贷危机后的房市逻辑不太相同，最终可

能不会导致崩盘，而是以降温结束。主要原因在于：美国居民杠杆率仍处历史低位；新冠疫情后的

公共卫生问题和远程办公滋生新的住房需求；30-49 岁人口的住房刚需将成主要动力；次贷危机以

来美国住房供给热情始终不足，新冠疫情进一步影响新开工导致库存严重短缺；美国实际失业率显

著下行因此即便失业救济开始退出，也不会对个人收入来源造成过度冲击。然而，伴随 30年期抵押

贷款固定利率的预期上行，美国房价上涨速度或将放缓。2021 年以来 S&P 房地产子指数的市盈率

达到 49.5倍，相比其他行业明显更高，后续的估值调整或不可避免。预计美国房地产上行周期还可

能持续 1-2 年，而美联储 Taper 或将成为房地产市场运行的拐点。 

 

一、 全球房地产市场形成蓬齐效应 

新冠疫情令全球经济遭受重创，然而全球众多国家和地区的房地产市场却异常繁荣。据国际房地产

咨询公司莱坊（The Knight Frank）最新发布的《全球房价指数》统计，2020年四季度全球房价平

均上涨了 5.6%，超越了 2019 年 5.3%的涨幅。新兴市场国家如土耳其房价增长最为强劲，涨幅高

达 30%，美国房价以 10%的涨幅位居第八位，而欧洲房地产价格出现分化，奥地利（10%）、德国

（8%）和法国（6%）均保持稳定增长，南欧如意大利（1%）、西班牙（-2%）等基本上停滞不前（图

表 1）。无独有偶，2020 年房地产价格涨幅最大的城市伊斯坦布尔来自土耳其，而美国的圣何塞和

中国银川位列前十。总体上，大多数城市 2020年房价涨幅明显高于 2019年（图表 2）。纵向来看，

除了土耳其房价突飞猛涨，美国、英国和法国的房价同比涨幅均在近 5-10 年中呈现逐步攀升的趋势

（图表 3）。因此，房价上涨的现象并非“斯须之作”。 
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图表1 2020 年四季度全球房地产同比涨幅 Top30国家 

 

资料来源：The Knight Frank Global House Price Index,平安证券研究所 

图表2 2020 年全球房价年度涨幅 Top30城市 

 

资料来源：胡润研究院,平安证券研究所 

图表3 主要国家房地产价格指数同比增幅比较 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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本轮全球房价的再繁荣呈现出收入分化越严重、房价涨幅越高的特征。IMF此前表示，2020年的收

入不平等比以往任何一次经济危机都更加严重。伦敦政治经济学院教授 Paul Cheshire 和 Christian 

Hilber 对疫情期间伦敦房地产市场进行一项专题研究后发现，伦敦房价上涨的原因，几乎完全是由

于富人在伦敦市中心购买了大型独立式住宅。通过对代表国家的比较，我们发现 2020年四季度一国

房价同比涨幅与富人财富份额之间存在显著的正相关性（图表 4）。 

图表4 一国收入分配差异越大，房价涨幅越高 

 

资料来源：世界银行,平安证券研究所 

 

于是，部分国家陆续颁布新政，以抑制房价过快上涨。2021 年 2 月，韩国政府颁布住房调控新政，

计划四年内新增包括公共住宅等形式的住房 83.6 万套，目前部分区域的房价开始出现下降迹象。

2021 年 3 月 23 日，新西兰政府宣布推出一系列住房调控措施，包括重新引入贷款房价比限制，使

炒房客的首付比达到 30%等。此外，还拨出 38 亿新西兰元的补助金，鼓励开发商圈地建房，并承

诺向首次购房者提供更多支持。英国在去年 7月 8日颁布的“印花税假期”（临时将住宅印花税的起

征点上调至 50万英镑，这使大部分购房者免于缴纳）也将于2021 年 6 月 30 日到期。 

这或是一种全球货币大放水后的蓬齐过程：即房价上涨增强了投资者的信心和期望，促使投资者进

一步入市购房抬升房地产价格，而房价上涨带来的财富幻想又进一步吸引更多的投资者，这种反馈

环（Feedback loop）会不断进行下去。最终也许唯有依赖政府政策才能挽救房地产于水火之中。美

国是本轮全球货币超发当仁不让的源头，相比已采取加息和购房新政的国家，美国政府及美联储却

还是“边走边看”的态度。市场也在怀疑美国是否在资产泡沫上“裸泳”，近期诺贝尔经济学家获得

者凯斯-席勒教授也对美国房地产的过热迹象发出警告。 

下面，我们从多个维度对美国房地产市场进行深入分析，以探寻背后的真相。 

 

二、 美国房地产对美国经济的影响 

1、房地产是美国经济回升的重要支柱 

疫情之下，美国房地产市场领先大部分经济指标复苏，对美国经济具有直接拉动作用。2020年，美

国 GDP实际增长率为-3.5%，住宅投资对实际 GDP正向拉动 0.23个百分点，在私人投资领域是“一

枝独秀”的表现（图表 5）。房地产业增加值占美国 GDP的比值在 2020年攀升至 12.9%，较 2019

年提升 0.7 个百分点（图表 6）。 
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图表5 2020 年住宅投资对美国经济具有直接拉动作用 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表6 房地产业增加值占美国GDP比重为接近 13% 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2、房价持续上涨或抬升通胀水平 

按美国劳工统计局（BLS）最新公布（2018年）的 CPI调整权重，狭义住房项目占比约为 33.2％，

其中，租金占比 7.8%，业主住房等价租金（即租户愿意支付的租金或业主希望从租房中获得的租金）

占比 24.1%（图表 7）。所以，房价变化会通过影响租金间接影响美国通胀表现。 

观察 2021 年 4 月美国 CPI分项数据，可以发现其主要驱动因素为能源商品、二手车及卡车、烟、

交通服务及能源服务价格，而非住宅（图表 8）。这是由于，房价对房租的传导受到长期合同等约束

有一定的时滞性。高盛分析指出，5% -15%的房价攀升会在数年时间内传导至通胀。当前，美国房

价与房租比率仍位于历史较高位置，远超 2000至今的均值水平 62%（图表 9）。这究竟是疫情冲击

下永久性的偏离（即房价租金比的中枢自此系统抬升），还是暂时性的扰动（即经由房租的滞后攀升

该比率最终向长期均值水平回归），仍需观察。但不应忽视房价经由房租的滞后影响推升通胀的可能，

毕竟房租在美国核心 CPI中的权重接近 1/4。 

图表7 美国 CPI分项权重 

CPI 分项 分项权重（%） 
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租金 7.79 

 
业主等价租金 24.07 

服装 
 

2.81 

交通运输 
 

15.74 

医疗保健 
 

8.83 

烟+酒 
 

5.82 

交通服务 
 

6.77 

其他商品与服务 3.13 

资料来源：美国劳动统计局,平安证券研究所 

图表8 住宅不是近期美国通胀急升的主要驱动因素 

 

 

资料来源：美国劳动统计局,平安证券研究所 

图表9 美国房价与房租比率快速攀升 

  

资料来源：Fred,平安证券研究所 

备注：房价与房租比率（Price to rent ratio）是使用标普CS 房价指数与业主住房等价租金指数的比值计算而得 

 

那么本轮美国房价从何时开始上涨，现在涨到什么程度呢？ 

次贷危机后，美国房地产价格自 2012 年开始了新一轮的上涨。用来衡量全美主要城市平均房价的

Case-Shiller房价指数（S&P CoreLogic Case-Shiller National Home Price Index）从 2012年 2月

的最低点到 2021 年 2 月的 9 年中上涨了 78.2%。但新冠疫情爆发后，美国房价呈加速上涨的趋势
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