
 

卢平：地产周期还在吗？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 卢平 

我们预计，未来的政策松供给、不松需求，一方面，供给端房企融资

微调，纾解资金困境；另一方面，需求端坚持“房住不炒”，强化预期管

理。总体上，房地产的行业周期时间跨度更长、更平滑。 

 

摘要： 

中国的房地产市场自 2007 年以来大致经过了四轮周期。在这四轮周

期中，前三轮周期较为相似，其上升段与下降段的时长约为 1 至 2 年，一

个完整周期的市场约为 2 到 3 年。 

然而，目前房地产市场所处于的第四轮周期却与前三轮周期大不相同。

本次第四轮周期从 2015 年 4 月开始以来，一直延续至今，持续时间超过 6

年。 
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究其原因，异常主要出现在本轮周期的下降段上。本轮周期的上升段

从 2015 年 4 月持续到 2016 年 12 月，总计 20 个月，与前三轮周期并无

明显差异。而下降段则从 2016 年 12 月持续至今接近 5 年仍未明显反转。 

自 2017 年以来，政府对房地产市场的调控重视程度前所未有，“房

住不炒，一城一策”的强力调控改变了房地产市场原有的周期性趋势，政

府管控房地产市场的决心空前之强，在经济压力下大幅转向的希望并不大。

我们预计，未来的政策松供给、不松需求，一方面，供给端房企融资微调，

纾解资金困境；另一方面，需求端坚持“房住不炒”，强化预期管理。总

体上，房地产的行业周期时间跨度更长、更平滑。 

一、四轮房地产周期 

如图 1 所示，如果用 70 个大中城市新建住宅价格指数和百城住宅价

格指数的同比增速来衡量，中国的房地产市场自 2007 年以来大致经过了

四轮周期。在这四轮周期中，前三轮周期较为相似，其上升段与下降段的

时长约为 1 至 2 年，一个完整周期的市场约为 2 到 3 年。 
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然而，目前房地产市场所处于的第四轮周期却与前三轮周期大不相同。
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本次第四轮周期从 2015 年 4 月开始以来，一直延续至今，持续时间超过 6

年。究其原因，异常主要出现在本轮周期的下降段上。本轮周期的上升段

从 2015 年 4 月持续到 2016 年 12 月，总计 20 个月，与前三轮周期并无

明显差异。而下降段则从 2016 年 12 月持续至今接近 5 年仍未明显反转。

从图形上可以看出，住宅价格指数同比增速在经历 2016 年 12 月到 2017

年年底 2018 年年初的迅速下降后并未开始反弹，而是转入了一个缓慢下

降的全新阶段。在这一新阶段，住宅价格指数同比增速的波动幅度较之前

明显收窄，总体上处于缓慢下降的趋势。 

除了总体趋势之外，如果我们分别考察一二三线城市的住宅价格指数

同比增速，还能发现第四轮周期与前三轮周期的另一个不同之处。在前三

轮周期中，一线城市的住宅价格指数同比增速几乎始终高于二线城市，二

线城市则高于三线城市。换言之，在前三轮周期中，房地产投资的最佳选

择是一线城市，最差选择是三线城市。在此次第四轮周期中，上升段仍然

符合前三轮周期的规律，住宅价格指数同比增速一线城市高于二线城市高

于三线城市。但在下降段，一线城市的住宅价格指数同比增速则出现了大

幅的下降，在 2017 年下半年之后低于二三线城市，而且在接下来两年的

时间里一直都被压制在 0 附近。二线城市的住宅价格指数同比增速也出现

了不小的降幅，在 2017 年下半年后小于下跌幅度更加平缓的三线城市。

在本轮周期中，出现了一线城市住宅价格指数同比增速低于二线城市，二

线城市低于三线城市的全新局面。 
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从以上的分析我们不难发现，无论是总体趋势的拐点，还是一二三线

城市增速排名变化的拐点，都出现在 2017 年下半年。因此 2017 年我国的

经济政策及房地产政策就非常值得我们关注。 

首先是在 2016 年 12 月 14 日至 16 日在北京举行的中央经济工作会

议上提出了“促进房地产市场平稳健康发展。要坚持‘房子是用来住的、

不是用来炒的’的定位，综合运用金融、土地、财税、投资、立法等手段，

加快研究建立符合国情、适应市场规律的基础性制度和长效机制”。这是

政府首次提出“房住不炒”的概念，政府在此后的房地产调控中也一直坚

持这一路线。2017 年 3 月 17 日，北京市住房和城乡建设委员会、北京住

房公积金管理中心等五部门联合印发了《关于完善商品住房销售和差别化
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信贷政策的通知》，此次不仅上调首付比例，而且“认房又认贷”的房地产

调控政策，在当时被称为北京史上最严调控政策。在北京的 317 调控新政

出台几天内，石家庄、郑州、广州、长沙、保定等地也纷纷跟进，加码出

台了各自的住宅限购限贷政策。2017 年 12 月 18 日至 20 日在北京举行的

中央经济工作会议则提出“加快建立多主体供应、多渠道保障、租购并举

的住房制度。完善促进房地产市场平稳健康发展的长效机制，保持房地产

市场调控政策连续性和稳定性，分清中央和地方事权，实行差别化调控”。 

从上述政府的相关工作会议及政策不难看出，自 2017 年以来，政府

对房地产市场的调控重视程度前所未有，“房住不炒，一城一策”的强力

调控改变了房地产市场原有的周期性趋势，使得住宅价格指数同比增速并

未反弹而是持续缓慢下跌。政府对一二线城市，尤其是一线城市的重点调

控则改变了以往一二三线城市的房地产市场格局，强力压制住了一二线城

市，尤其是一线城市的住宅价格指数同比增速。此外，在本次第四轮周期

中，我国还遭遇了 2018 年中美贸易战以及 2020 年新冠疫情的巨大负面冲

击，经济形势不容乐观。但在经济压力之下，政府并未放松房地产市场的

限制，并未使用房地产市场刺激经济。由此可见，2017 年以来政府管控房

地产市场的决心空前之强，在经济压力下大幅转向的希望并不大。 

二、房地产周期与相关政策 

如图 3 所示，商品房销售面积累计同比，也即楼市的景气程度与房地

产政策之间存在着明显的相关关系。当楼市升温时，房地产政策往往趋紧，
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而当楼市进入下行周期时，房地产政策则开始放松。 

 

如图 4 所示，如果用工业增加值同比增速来衡量经济的景气程度，我

们可以发现，经济景气程度与房地产政策之间也存在着明显的相关关系。

当经济下行压力较大时，政府倾向于放松房地产政策，而当经济向好过热

时，政府则倾向于限制房地产行业。 

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_29889


