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[Table_Summary] 

 主要观点 

中国楼市的 2 个平行市场     

楼市成为居民资产配置手段，房地产成为投资品，意味着楼市的金融

属性和投资功能增强，意味着楼市居住市场和投资市场成为两个平行

独立的市场！楼市投资功能对于维护楼市平稳和流动性，客观上具有

一定作用，实际上对维护楼市居住供给正常也有重要贡献。但当楼市

成为居民主要财富存储手段，投资功能重要性过大导致住房成为居民

资产配置中的储藏品时，楼市分裂成两个平行市场，无论从金融稳定、

宏观风险管理，还是社会公平和经济可持续增长的角度，市场重塑不

可避免！ 

楼市双市场下泡沫屡调屡涨原因 

表现为楼市泡沫过度膨胀的中国楼市失衡，是市场交易方面的供求失

衡，并非真实世界里行业基本面方面的供给不足。真实世界供应是充

足的，而市场交易又供应不足，这意味着必然有许多供应没有进入市

场，未能形成市场有效供应！在时下的现实世界中，社会大众不仅将

楼市当作投资品，而且当作资产财富的价值储藏手段。楼市调控机制

需要在两个平行世界里纠正失衡，这就导致了市场看到的以压供给来

控房价的矛盾现象。中国楼市中的供求失衡在两个平行世界里是完全

不同的，楼市调控机制需要在两个平行世界里纠正失衡。 

发展租赁市场或引发楼市模式重塑 

自“房住不炒”楼市调控政策提出以来，从“三道红线”到“贷款集

中度”，再到当前的“发展租赁”，中国房地产市场管理采用了一条不

用增加持有成本等传统刺破泡沫的方式，有序重塑了市场，将使楼市

市场不协调发展局面，逐渐回归居住市场决定投资市场的正常格局。

首先，基于居住市场供给过剩局面，提高市场进入门款、防止投机资

金过度进入等管理措施在逐步建立和完善。其次，建立了银行业金融

机构房地产贷款集中度管理制度，对金融机构的涉房风险进行了总量

控制。第三，加快租赁市场发展，扩容居住市场。 

资产配置调整窗口期或不长 
国家放弃租赁建设经营用地的“地租”！租赁房或临快速扩容，这意味

着楼市格局面临根本性重塑，流动性分布和居民财富结构也将随之改

变。楼市重塑后，投资功能过大的局面将得到扭转，投资市场将萎缩。

基于楼市市场环境的变化，一代中国人培养起来的以楼市为资产首选

配置模式的状况，将逐渐发生改变。相对于海外金融危机后数倍的股

市上涨，因楼市泡沫对资金的“虹吸”，中国市场呈现了长期的平稳和

底部徘徊状态！面对未来，中国居民资产配置调整的大幕即将拉开，

由于宏观环境变化带来的行为主体行为的较高一致性，楼市和资本市

场都大概率会迎来快速变化，房地产和资本市场或临快速相向而行局

面，留给人们从容调整资产配置结构的时间将不会太长！ 
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一、面临重塑的中国居民资产配置格局 

1.以楼市为首选核心的现格局 

尽管没有这方面的专项统计，但人们根据自身观察和经验即可体会

到，当前及很长一段时间以来，普通人和一般家庭在财富构成方面，

最大资产在于房子。拥有可投资资产的中产人群，大都拥有 2 套以

上的住房，即一套自住，一套出租或干脆以财富形式储藏。楼市成

为居民财产配置首选场所，住房成为储藏品，是 2010 年以来楼市

泡沫上涨的重要因素。2010 年中国开始“限购、限贷”为特征的楼

市行政调控，说明当时从居住功能着眼，楼市已出现供过于求的现

象，并且还很严重！如果是供不应求引起的价格上涨，调控对策自

然是加大供应，单纯价格上涨过快的“泡沫”并不会引起管制需求

的调控。当时的很多城市的土地供应和增加人口比较，实际上并不

缺少，这十几年人均居住面积的持续改善，说明土地供应和住房开

发的量是超过了新增人口的。2019 年中国人民银行发布的《2019

年中国城镇居民家庭资产负债情况调查》报告显示，中国居民户均

拥有住房 1.5 套，有两套住房的占比为 31.0%，有三套及以上住房

的占比为 10.5%。当住房成为居民财富存储手段时，楼市的居住功

能不可避免会受到削弱。 

图 1 中国居民家庭住房拥有结构（2019，%） 

 

数据来源： PBC，上海证券研究所 

 

 

 

58.40% 

31.00% 

10.60% 

一套房 

二套房 

三套及以上 



   宏观专题                                                       

请务必阅读尾页重要声明                                 4 
 

 

2.中国楼市的 2 个平行市场 

楼市成为居民资产配置手段，意味着房地产已成为“有钱人”（其

实大部分是中等收入的普通民众、中产阶层人士）的投资品，意味

着楼市的金融属性和投资功能增强，意味着楼市居住市场和投资市

场成为两个平行独立的市场——居住市场和投资市场！ 

 

图 2 中国楼市的 2 个平行市场 

 

 

 

 

 

 

 

 

显然，中国楼市中的供求失衡在两个平行世界里是完全不同的：真

实世界中的供给是充分的，甚至整体略偏过剩，2020 年末克尔瑞监

测数据显示 40 城楼市库存去化周期超过了 1 年（楼市正常去化周

期为 6-12 月）；另一方面，楼市泡沫又持续膨胀，房地产市场量价

齐升，部分城市新房申购靠“摇号”买房如中奖！ 

显然，当前中国楼市中的供给不足，只是理论世界中的供求失衡。

从市场交易的角度，楼市泡沫之所以产生、膨胀并持续，就是因为

供给一直远远赶不上需求！ 

以“永远涨”之一的上海为例，上海常住人口自 2013 年突破 2400

万人（当年为 2415.15 万）后，连续 5 年处于平衡状态，2014-2019

年间的常住人口分布为 2415.27-2428.00 万人之间，2020 年才由于

落户政策放宽等因素，而有了突然跃升，当年常住人口达 2487.09

万，比上年增长了 61 万。前面 5 年几乎未有增长，突然增长了 60

多万，楼市交易的均衡局面猛然被打破，从而导致了 2020 年年末

上海房价的突然暴涨。然而，就从市场真实供应而言，上海2015-2019

年间新落成住宅 80.46万套/14370.82万平，新增人口人均近 1.5套，

这还不算 2020 年新增住房供应（因官方数据未公布）。可见，供求

失衡带来的楼市暴涨，是一种纯市场现象，真实供求实际上在多方

努力下，一直处于改善之中。从市场交易角度，楼市泡沫持续膨胀，

表明供求持续失衡（供给不足程度持续甚至波动扩大）。当一个行

业出现市场和基本面的长久背离时，通常是市场分层界限持续强化

的结果。 

 

楼市 投资市场 居住市场 
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表 1. 中国楼市的 2 个平行市场 

指标名称 常住人口:万人 住宅竣工：套 商品住宅销售：套 商品住宅销售面积:万平 

2015 2,415.27  153,148.00  216,922.00  2,009.17  

2016 2,419.70  157,370.00  203,884.00  2,019.80  

2017 2,418.33  180,347.00  136,908.00  1,341.62  

2018 2,423.78  171,688.00  130,704.00  1,333.29  

2019 2,428.14  142,001.00  136,561.00  1,353.70  

2020 
  

138,884.00  1,434.07  

数据来源： 同花顺，上海证券研究所 

 

显然，楼市调控机制需要在两个平行世界里纠正失衡，这就导致了

市场看到的以压供给来控房价的矛盾现象！比如限制开发商融资杠

杆的“三道红线”、减缓入市节奏的销售许可制度等。这也正是中

国楼市复杂性之所在。在单一世界里，价格控制等行政管控交易的

行为，都会带来效率下降并产生新的不公平。但是，当楼市分层发

展异化为身份商品市场后，房地产市场已带有了较高的金融投资属

性，而对资产投资市场的监管是市场平稳有序运行的必备条件。 

经济理论分析和中外政策实践都表明，对真实世界中的供给不足，

价格管制是无效的。然而中国楼市供求失衡，并非真实世界中的供

给不足，而是真实供给过多下市场供给不足，即部分住房成为了投

资品并没有成为居住供给！ 

 

3.楼市双市场下泡沫屡调屡涨原因 

中国楼市的独特“双市场”表明，行业供求改善和市场供求失衡可

以并行发展。无论是限购、限贷，还是限售、限价，本质都是价格

管制措施，都是围绕着价格管制而拓展的配套非市场化楼市分配方

式；包括后来深沪等多地推出的积分摇号“认筹”购买新房政策，

其实质也是价格管制下“一手房”交易的非市场化执行手段。价格

管制带来的不利影响，经济学早已有定论！ 

表现为楼市泡沫过度膨胀的中国楼市失衡，是市场交易方面的供求

失衡，并非真实世界里行业基本面方面的供给不足。真实世界供应

是充足的，而市场交易又供应不足，这意味着必然有许多供应没有

进入市场，未能形成市场有效供应！当楼市成为投资品时，住房只

是一个投资品载体，楼房本身提供的居住功能被忽略。在投资人眼

中，使用价值仅是为投资价值实现服务的。房屋出租代表着真实的

居住市场，出售则在更大意义上代表着住房投资市场，两者间的分

离发展，意味着楼市泡沫扩大和两个市场的背离。 
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图 3 中国楼市租售发展不同步 

 

数据来源： Wind，上海证券研究所 

 

在时下的现实世界中，社会大众不仅将楼市当作投资品，而且当作

资产财富的价值储藏手段。由于楼市具有较为显著的分层市场特征，

因而局部的波动和热点，尤其是购房“恐慌”，在楼市充当民众财

富储藏手段时，很容易扩散。分层市场不像普通商品和服务市场一

样，存在全市场统一的价格；分层市场的特点是，不同市场间互通

性差，不同子市场间价格差异性较大， 需求在不同子市场间的跃

迁——需求升级，通常比需求扩张的影响更为显著。因此，在分层

市场上，供给不足和过剩，通常是并存的。 

当民众不仅把楼市当作投资场所，而且充作财富存储场所时，因各

种原因导致的需求上升，并不会释放出原先的占用住房——凡力所

能及，旧有住房会被转用作财富持有形式，当然其中部分会被用于

出租，从而再形成居住供应，但总有一部分退出市场！随着互联网

信息技术的发展，以及金融体系监管的完善，金融资产的司法透明

度日趋提高；这种社会变化趋势，也使得楼市不可避免成为灰色收

入的去向和财富聚拢平台，但这一类资产大都不会形成真实居住供

给。 

综而言之，楼市天生的分层市场特征，及后天形成的投资品和财富

储藏手段功能异化，使得一些本来会进入市场形成真实居住供应

（出租或出售）的房产，会因为“永远涨”预期的持续强化，而退

出市场，转而成为民众财富保有手段，越来越多的现有存量房产会

被储藏——既不用于出租、也不用于出售，成为类似“老底子”压

箱底金条似的资产！ 
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图 4 中国楼市双市场下的失衡 

 

 

 

 

 

 

 

 

中国楼市中的供求失衡在两个平行世界里是完全不同的，楼市调控

机制需要在两个平行世界里纠正失衡。让更多“屋顶”进入市场，

消除楼市的储藏现象，需要引进成熟市场通用的持有环节税！ 

 

二、资产配置调整机会窗口期或不长 

1.发展租赁市场或引发楼市模式重塑 

7 月 2 日，中国国务院办公厅日前印发《关于加快发展保障性租赁

住房的意见》，明确保障性租赁住房基础制度和支持政策。本次意

见有一个前所未有的变化——国家放弃租赁建设经营用地的“地

租”！租赁房或临快速扩容，这意味着楼市格局面临根本性重塑，

流动性分布和居民财富结构也将随之改变，留给居民资产配置调整

的时间不会太多！ 

 

图 5 中国楼市调控的演进 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

增量改革是最为现实和可行的路径！中国 40 余年改革开放实际上

就是遵循这一“先增量、后存量”的渐进模式的。回顾楼市新调控

目标提出以来的变革进程，虽然市场高度关注的房产税一直只有雷

投资市场泡沫 

居住市场过剩 

财富储藏 楼市双市场 

三道
红线 

集中
供地 

贷款
上限 

发展
租赁 

房产
税？ 

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_20580


