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2019 年 8 月份消费与生产不及预期，经济下行压力加大，市场上降息呼声一片，放

松房地产调控的声音也开始出现。那么，当前房地产调控应当放松么？房住不炒应

当如何实现？ 

 经济下行期应不应该放松房地产调控 

为什么市场预期房地产调控可能放松？一是 2018 年以来房价温和上涨；二是房地产

对消费具有拉动作用；三是基建受制于资金来源，恐怕难以托底经济。 

我们坚持认为房地产调控不应该放松，因为房地产对经济增长的挤出效应已经超越

拉动效应。一是中国房价收入比较高，高房价对消费的挤出效应占据了主导地位，

降低房贷利率未必能够促进消费。二是高房价对制造业投资的拉动效应小于挤出效

应。三是房地产投资过高导致潜在经济增长率下滑，不利于中国经济转型升级。四

是高房价不利于中国人口生育率回升。尽管 2018 年表面上中国房地产投资对经济

增长有 0.7 个百分点的带动贡献，但是其挤出效应已大于带动效应。倘若放松房

地产调控，房价上涨预期再次升温，则房地产投资增速提升或将使得经济增速加

速下滑。 

 限制房地产企业融资与房住不炒并不矛盾 

从需求层面来看，房地产需求总体得到了满足，但城镇化使其存在一定结构性矛盾。

从供给层面来看，总量上来看，房地产供应是充足的，但是结构不合理。限制房地

产企业融资不等于不发展房地产市场。限制房地产企业融资在长期内可以优化资源

配置，短期内也可能会导致供求结构性矛盾。政府公共住房建设可以缓解该矛盾，

一方面建立住房长效机制，一方面消化房价潜在上涨压力。 

限制房地产企业融资不能从根本上解决民营企业和制造业融资难问题。民营企业和

制造业融资难的根源一方面在于刚兑使得风险溢价难以得到弥补，一方面在于间接

融资不适合高风险高收益的企业。但是，限制房地产企业融资可以部分缓解该问题。 

 如何实现房住不炒 

房住不炒可以从五方面来逐步推进：需求层面堵疏结合降低房产投资属性；供给层

面，成立政府专门部门提供低价公共住宅；推动财税体制改革和国有企业改革，保

障公共住宅建设资金来源；立法保证住宅市场相对稳定；补贴居民，缓解房地产对

消费的挤出效应。 

 房住不炒对大类资产配置的影响 

大类资产配置方面，当前中国家庭大部分资产配置在房地产上，金融资产占比远低

于美国。随着房价刚性上涨预期被打破，资金流入金融市场，无风险利率有望下行。

倘若科创板能带动中国资本市场健康发展，监管当局加大对上市公司违法违规的查

处和惩罚力度，上市企业公司治理水平提升。消费增长叠加减税降费对企业盈利的

支撑，中国有望迎来股债双牛。 

 风险提示： 

中美贸易摩擦加剧，财税体制改革遇阻，全球政治经济形势发生变局。 
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   2019 年 8 月份消费与生产不及预期，经济下行压力加大，市场上降息呼声一片，放松

房地产调控的声音也开始出现。那么，当前房地产调控应当放松么？房住不炒应当如何实

现？ 

市场之所以预期房地产调控可能放松，主要有三个逻辑：一是 2018 年以来房价温和

上涨；二是房地产对消费具有拉动作用；三是基建受制于资金来源，恐怕难以托底经济。 

但是，我们坚持认为房地产调控不应该放松，因为房地产对经济增长的挤出效应已经

超越拉动效应。一是中国房价收入比较高，高房价对消费的挤出效应占据了主导地位，降

低房贷利率未必能够促进消费。二是高房价对制造业投资的拉动效应小于挤出效应。三是

房地产投资过高导致潜在经济增长率下滑，不利于中国经济转型升级。四是高房价不利于

中国人口生育率回升。尽管 2018 年表面上中国房地产投资对经济增长有 0.7 个百分点的

带动贡献，但是其挤出效应已大于带动效应。倘若放松房地产调控，房价上涨预期再次升

温，则房地产投资增速提升或将使得经济增速加速下滑。 

限制房地产企业融资与房住不炒并不矛盾。从需求层面来看，房地产需求总体得到了

满足，但城镇化使其存在一定结构性矛盾。从供给层面来看，总量上来看，房地产供应是

充足的，但是结构不合理。限制房地产企业融资不等于不发展房地产市场。限制房地产企

业融资在长期内可以优化资源配置，短期内也可能会导致供求结构性矛盾。政府公共住房

建设可以缓解该矛盾，一方面建立住房长效机制，一方面消化房价潜在上涨压力。 

虽然，限制房地产企业融资不能从根本上解决民营企业和制造业融资难问题。民营企

业和制造业融资难的根源一方面在于刚兑使得风险溢价难以得到弥补，一方面在于间接融

资不适合高风险高收益的企业。但是，限制房地产企业融资可以部分缓解该问题。 

房住不炒可以从五方面来逐步推进：需求层面堵疏结合降低房产投资属性；供给层面，

成立政府专门部门提供低价公共住宅；推动财税体制改革和国有企业改革，保障公共住宅

建设资金来源；立法保证住宅市场相对稳定；补贴居民，缓解房地产对消费的挤出效应。 

大类资产配置方面，当前中国家庭大部分资产配置在房地产上，金融资产占比远低于美

国。随着房价刚性上涨预期被打破，资金流入金融市场，无风险利率有望下行。倘若科创板能

带动中国资本市场健康发展，监管当局加大对上市公司违法违规的查处和惩罚力度，上市企业

公司治理水平提升。消费增长叠加减税降费对企业盈利的支撑，中国有望迎来股债双牛。 

一、经济下行期应不应该放松房地产调控 

（一）为什么市场预期房地产调控可能放松 

之所以市场预期房地产调控可能放松，主要有三个逻辑：一是 2018 年以来房价温和

上涨；二是房地产对消费具有拉动作用；三是基建受制于资金来源，恐怕难以托底经济。 

1、2018年以来房价温和上涨 

自 2018 年以来，中国房价上涨速度不断放缓，同比增速由 2018 年 1 月的 7.01%降至

2019 年 8 月的 3.68%。分城市来看，不同等级城市房价涨幅有所分化。2019 年 8 月，一
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线城市房价同比增速仅为 0.64%，二、三线城市房价同比增速分别为 5.05%和 5.28%。然

而，房价涨幅放缓的背后，是政府调控政策的收紧。2016 年 9月 30 日，北京率先出台房

地产收紧政策。此后，上海、广州、深圳等一线城市及部分房价上涨过快的共计 20 多个

城市密集出台针对房地产市场的限购限贷政策。直至 2019 年 4 月，中央政治局会议再次

强调房住不炒定位，落实长效调控机制，房地产调控政策总体维持收紧状态。倘若房地产

调控放松，在资产荒的背景下，房价是否会再次大幅上涨，不言而喻。 

图 1: 中国房价涨幅趋缓（%）   图 2：不同等级城市房价涨幅有所分化（%） 

 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                              资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、房地产对消费具有拉动作用 

房地产价格上升可以通过财富效应、流动性约束缓解效应和信心效应促进私人消费

（Ludwing 和 Slok，2002）。但是，家庭消费金融市场发展程度是决定房地产对消费的影

响方向的重要因素。家庭消费金融市场发达的经济体，在房价收入比处于合理区间时，

房价上涨可以促进消费。根据美联储的估计，美国家庭通过资产增值抵押借款等方式进行

消费的支出比例占 GDP 增长额的 50%左右
1
。家庭消费金融市场不发达的经济体，房价上涨

则会抑制消费。Muellbauer（2008）发现信贷市场自由化之后高房价才能促进消费，信贷

市场发展滞后时高房价会抑制消费。英国和美国在信贷市场自由化之前房地产没有财富效

应，而现在住房抵押效应非常显著，约为股市财富效应的 2 倍。Aron 等（2012）发现自

1980 年以来，英国和美国家庭的信贷可得性经历了巨大的变化，但日本家庭没有。英国

和美国家庭的按揭贷款约束缓解，房产财富的抵押作用由于住房净值贷款等金融创新得到

增强，平均消费倾向提高。在日本，由于没有实现信贷市场自由化，房价对消费支出的效

应仍为负。 

房价上涨带来的财富幻觉不能促进消费。现实中,投资者还可能对名义财富和实际财

富不能进行明确区分，存在财富层面的“货币幻觉”。如果家庭拥有多套房产，可以通过

出售房地产的形式兑现资本收益，促进消费。消费支出需要现金流支撑。但是，如果家庭

只有一套房产，旨在终生享受其提供的服务，则房价上涨仅仅是账面财富增值，资产负债

表效应无法转化为现金流量表效应，财富效应对消费基本无影响。 

为什么三四线城市房地产繁荣可以拉动消费？首先，在三四线城市房价收入比相对合

理，2017 年三线城市房价收入比为 8.81，房价上涨可以缓解家庭受到的流动性约束。其
                                                        
1
 陈健,陈杰,高波.信贷约束、房价与居民消费率——基于面板门槛模型的研究[J].金融研究,2012(04):45-57. 
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次，棚改货币化将房产换成货币，实现了房产增值的财富效应。再次，房地产销售会拉动

家电、家具、建材等互补品的消费。但是，随着房价收入比的提高和棚改货币化缩量，拉

动效应将逐渐让位于挤出效应。 

图 3: 中国房价收入比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3、基建受制于资金来源，恐难托底经济 

基建投资资金来源分为五大部分：国家预算资金、国内贷款、利用外资、自筹资金和

其他资金。其中，广义财政成是基建投资资金的主要来源。根据《基建投资资金来源剖析

及增速预测》，2018 年末全国地方政府的隐性债务余额大约为 34.11 万亿，加上 19.68

万亿的显性债务，合计共有 53.79 万亿的债务余额，占 2018 年度 GDP 的 59.8%，较 2013

年 6 月末大幅增加，地方政府债务风险上升，使得地方政府举债空间受到限制。而土地出

让收入增速下降与减税降费进一步使得基建资金来源受到制约。虽然专项债资本金新政可

以部分缓解资金不足，但中性情景下 2019 年度基建投资增速预计仅为 3.4%，乐观情况下

也仅为 5.7%。 

投入产出分析表明，房地产是中国经济的支柱产业。2018 年，房地产业增加值为

59846.4 亿元，房地产开发投资拉动的相关行业增加值合计 58644.34 亿元（不含房地产

业），两者合计 118490.74 亿元，占全部 GDP 的 13.16%。倘若房地产投资增速下滑较多，

消费和基建投资增长难以有效对冲房地产投资下降，恐怕难以确保经济增速维持在 6%以

上。 

（二）为什么我们坚持房地产调控不应放松 

我们坚持认为房地产调控不应该放松，因为房地产对经济增长的挤出效应已经超越拉

动效应。一是中国房价收入比较高，高房价对消费的挤出效应占据了主导地位，降低房贷

利率总体上无法促进消费。二是高房价对制造业投资的拉动效应小于挤出效应。三是房地

产投资过高导致潜在经济增长率下滑，不利于中国经济转型升级。四是高房价不利于中国

人口生育率回升。 
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6 月 24 日，中国社科院发布的《中国城市竞争力报告 No.17：住房，关系国与家》明

确指出，2018 年中国房地产对经济净贡献出现了由正转负的拐点。与以往不同，房地产

对经济的总效果已经不再是正向拉动。尽管 2018 年表面上中国房地产投资对经济增长有

0.7 个百分点的带动贡献，但是其挤出效应已大于带动效应。倘若放松房地产调控，房价

上涨预期再次升温，则房地产投资增速提升或将使得经济增速加速下滑。 

1、高房价对消费的挤出效应占据了主导地位 

高额的租金支出挤出其他消费支出。结合易居研究院发布的《2018 年全国 50城房价

收入比报告》和《2019 年一季度 50城租金收益率研究报告》，可以大致推测出各城市的

房租收入比。2019 年一季度深圳、三亚、上海、北京的租金收入比分别为 54.72%、50.66%、

46.98%、45.72%，属于租金严重过高城市。杭州、南宁、广州、福州的租金收入比分别为

36.2%、35.67%、33.25%和 30.6%，租金相对过高。高额租金支出势必挤出其他消费支出。 

图 4: 2017 年部分经济体住户部门偿债比率（%）   图 5：2017 年部分经济体收入基尼系数（%） 

 

 

 

  

 

资料来源：2018 年金融稳定报告，民生证券研究院                资料来源：Wind，OECD，民生证券研究院 

除了租金支出外，房贷支出也对其他消费支出有较大挤出。2008～2017 年，个人住

房贷款余额从3.0万亿元增至21.9万亿元，占住户部门贷款余额的比例保持在45%～54%。

虽然，2017 年末，中国住户部门偿债比率
2
为 9.4%，甚至高于通过借贷支撑消费的美国。

但美国房价收入比较低，房贷对消费的挤出相对较小。而且，由于中国收入分配不平等程

度较高
3
，消费倾向较高的中低收入家庭承担的还贷压力更大，还贷支出对消费的挤出作

用较其他国家更大。 

降低房贷利率未必能够促进消费。房贷支出这么高，降低房贷利率是否可以促进消费？

乍一看，房贷利息支出减少了，能消费的钱自然就多了。可是，稍作推敲，就知道这未必

是对的。大家都知道居民部门是净储蓄者，倘若房贷利率的下降是以存款利率下降为代价，

消费反而可能因此下降。如果降低房贷利率的同时，储蓄者的利息收入能维持不变甚至有

所提升，或能促进消费。但可能抑制企业融资，减少供给和劳动收入，效果尚不确定。 

2、高房价对制造业投资的拉动效应小于挤出效应 

                                                        
2 住户部门当年应还债务本金与利息之和与住户部门可支配收入的比值。 
3 图 15 中带*的国家为 2016 年数据，带**的为 2015 年数据。 



 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 7 

房地产对制造业投资的促进效应呈“倒 U型”。当房价过低时，低端产业能够生存，

企业没有压力升级和转移；当房价处在较高但仍合理水平时，企业被迫升级或者转移；当

房价过高时，一方面，企业没有能力升级，另一方面，因为房地产业利润丰厚而转向房地

产。李畅等（2013）发现，在全国范围内，房地产投资促进制造业的发展，但促进效应表

现为“倒 U型”且逐渐趋于“临界值”。罗知和张川川（2015）发现房地产投资对制造业

投资的挤出是导致制造业资源配置效率显著下降的重要渠道。 

高房价对制造业投资的拉动效应小于挤出效应。近年来中国制造业出现了持续的“脱

实入虚”现象：一方面，社会资金和银行贷款中相当一部分流入了房地产行业，2018 年

末人民币房地产贷款增量占同期各项贷款增量的 39.9%。主要金融机构本外币投向中，房

地产中长期贷款余额同比增速明显高于服务业与工业。另一方面，2018 年以来，制造业

企业面投资房地产愈演愈烈，截至 2019 年一季度末，A股 3600 多家上市公司中，共有 1726

家上市公司持有投资性房地产。自 2019 年开始，在房地产开发投资维持高位的同时，制

造业投资增速不断下行。 

图 6: 主要金融机构本外币中长期贷款余额增长率（‰）   图 7：中国固定资产投资增长率（‰） 

 

 

 

  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                资料来源：Wind，民生证券研究院 

3、房地产投资过高导致潜在经济增长率下滑，不利于中国经济转型升级 

房地产投资过高导致潜在经济增长率下滑。徐忠和贾彦东（2019）发现，近年来中国

潜在产出增速的趋势性放缓主要源于高投资并未形成有效资本,进而导致有效资本投入对

潜在产出的拉动力持续走低。基建投资和房地产投资对其他投资，尤其是制造业投资产生

了明显的挤出效应，并造成了资本形成效率下降以及整体技术进步增长的放缓。劳动增长

贡献率较低加剧了潜在增速的趋势性放缓，但不是主导因素。 

高房价不利于中国经济的转型升级。消费结构升级要求中国制造业向先进制造业发展，

服务业生产不断快速增长。但是，高房价加剧了财富分配不平等，降低了生产性部门的投

资回报率，抑制了创新创业和消费增长，不利于中国经济的转型升级。王文春和荣昭（2014）

发现房价上涨越快,当地企业的创新倾向越弱。吴晓瑜等（2014）发现房价收入比越高，

创业可能性越低，而房屋所有权也会显著降低创业的概率。张杰等（2016）发现在那些房

地产投资增长越快的省份地区中，创新研发投入和发明专利授权量的增长率越低，且在中
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国工业部门中这种阻碍作用表现得更为突出。 

4、高房价不利于中国人口生育率回升 

中国的总和生育率自1992年开始低于2.1的世代更替水平，到1999年已经降至1.49。

之后虽缓慢回升，到 2017 年也仅为 1.63。既低于世界平均水平，也低于美国。分孩次生

育情况看，三孩生育率一直维持在较低水平，一孩生育率持续走低。虽然二孩总和生育率

在 2017 年由 14.48‰大幅上升至 24.36‰，总和生育率却仅由 1.62 升至 1.63。低生育率

诱致的人口老龄化、少子化和劳动力短缺等诸多问题已经严重影响国家的可持续发展能力。 

经济负担重制约生育率回升。调查数据显示，中国育龄妇女不打算再生育的前 3位原

因依次是“经济负担重”、“年龄太大”、“没人带孩子”（贺丹等，2018）。易君健和

易行健（2008）对香港 1971～2005 年生育率、房价指数、女性劳动参与率、女性与男性

实际工资年度序列展开协整分析，发现房价指数平均上涨 1%，总和生育率将显著下降

0.45%。 

图 8: 中国总和生育率低于更替水平   图 9：中国分孩次生育率（‰） 

 

 

 

  

 

资料来源：世界银行，民生证券研究院                                资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

表 1：中国育龄妇女不打算再生育的原因 

年份 
首要原因 第二位原因 第三位原因 

样本规模 (人) 比例 (%) 样本规模 (人) 比例 (%) 样本规模 (人) 比例 (%) 

总计 109972 100 77129 100 57993 100 

经济负担重 64760 58.9 15919 20.6 4401 7.6 

年龄太大 23934 21.8 16367 21.2 9840 17 

没人带孩子 6391 5.8 20814 27 9313 16.1 

养育孩子太费心 3738 3.4 10473 13.6 15452 26.6 

其他 3579 3.3 764 1 464 0.8 

夫妻身体原因 2851 2.6 3616 4.7 3920 6.8 

自己还没想好 2005 1.8 2261 2.9 4115 7.1 

影响个人事业发展 1103 1 3858 5 5252 9.1 

丈夫不想生 823 0.7 1929 2.5 3086 5.3 

现有子女不愿意 787 0.7 1128 1.5 2149 3.7 

资料来源：贺丹等，2006～2016 年中国生育状况报告——基于 2017 年全国生育状况抽样调查数据分析，民生证券研究院 
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