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产的政策趋向与投资机会 
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意见领袖 | 李迅雷 

引言 

近日媒体报道山东菏泽首套房首付比例从此前的 30%降至 20%。同时，

重庆、江西赣州春节假期前后，当地不少银行已经将购买首套房的首付比

例降至 20%。2021 年下半年来，房地产市场持续而快速下行的背景下，

开发商、购房者及资本市场投资者对于房地产调控政策分歧较大。一方面，

楼市稳定是“稳增长”基调下的核心要素；另一方面，房住不炒原则下，

调控手段如何在稳增长与防风险间实现平稳，是市场讨论的热点话题。为

此，我与中泰证券研究所房地产行业负责人陈立对话，从总量、区域、企

业的视角切入，从库存的视角探讨调控政策可能的实施方向以及房地产企

业的经营思路变化，以及以此带来的地产板块的投资机会。 

 

李迅雷：对于当前的房地产市场，你对未来政策方向上有什么建议？ 

陈立：房地产调控政策，应在不同区域，结合库存水平及购房需求进
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行差异化调节。因城施策下，落实地方政府调控主体责任，低库存城市多

渠道增加供给，高库存城市大力度促进需求。 

具体来说，华东、华中、华南区域，需求较好，参考杭州、宁波土地

出让，通过适当控制土地起拍价和竞拍溢价率上限，激发开发商市场活力，

增加闲置商业及办公物业改造保障性住房力度，多层次增加市场供应。 

华北、东北、西北区域，化解高库存积压需配合需求端政策放松。根

据城市实际情况，在满足合理购房需求的前提上，下调首付比例及按揭利

率加点。同时，扩大合理住房需求人群，加速城镇化率提升，通过财政补

贴的方式促进新城镇居民购房需求释放。 

李迅雷：既然这里提到了库存，目前库存水平大概是什么情况？ 

陈立：从绝对规模上来看，全国范围的住宅整体库存水平并没有达到

2014 年的历史高点，如果考虑到销售规模上升，从库存规模/销售面积的

角度衡量的相对库存规模，自 2017 年以来则持续维持在 1.1 年附近，并没

有显著投资过热产生的高库存现象。 

总体而言，住宅层面的房地产库存并未出现由于过度投资导致的库存

过剩。这与以往国内外房地产周期中，由于高供地叠加需求收缩导致的房

地产行业危机，具有本质性的差别。因此，我们并不能将本轮房地产市场

的调整与历史上国内外任何一轮房地产危机做简单类比。 
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李迅雷：既然总量库存虽然不高，但区域上是否会存在分化？ 

陈立：是的，虽然从总量上来看，整体库存水平并不高，但结构分化

比较明显。经历 2016-2021 年五年去库存周期，商品房库存总体呈现南低

北高的结构性分化。 

2015 年至今，通过不同省份住宅新开工面积与销售面积的差额，衡量

各个省份房地产库存的累计变化。整体而言，以黄河为分界线，大部分华

中及华东省份在过去的五六年中库存持续下降。而华北、东北、西北及西

南大部分省份出现了库存规模的持续累积。 
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截至 2021 年末，库存面积主要分布于华东、华中、华北、东北及西

北五大区域。由于区域间商品房销售速度分化，华东、华中库存虽高，但

需求旺盛，销售周期短，供给仍旧不足。华北、东北、西北三大区域库存

总量高、销售慢，供给过剩的积压压力较大。 
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李迅雷：不同地区房地产库存的结构性问题是否会体现到房地产企业

上？ 

陈立：是的，房地产企业同样面临库存结构性问题的负面影响，已经

出现流动性风险的房企，在土地储备结构性问题上，则体现得更为明显。 

以某家龙头房企与一家流动性出现问题的民营房企为例，通过可售项

目的区域分布及考虑销售速度的相对库存规模，可以明显看出房企之间不

同区域土地储备规模的均衡性差异。龙头房企即使在行业景气度下行的过

程中，仍旧保持区域间的土地储备相对均衡，无论销售规模高低，区域间

仍旧能够保持合理的土地储备规模，维持正常的业务经营。 

而困境民营房企则由于区域间土地储备分布不均，市场较好的区域缺

乏土储，市场较弱的城市则土储过高，集团公司层面需要不断在区域及项
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目公司层面进行资金调拨。当前对于预售资金监管趋严，销售景气度进一

步下行的过程中，流动性风险被进一步放大。 

 

因此，在房企区域间的土地储备不均衡，在预售资金监管加强的背景

下，对于产生流动性压力的房企，通常会采取两个经营行为。一方面，在

高库存地区打折抛售房地产项目，回收现金；另一方面，在库存不足的地

区，优化人员编制，缩减项目公司员工。这两方面的动作进一步损害了公

司的市场形象，进一步导致企业房地产项目销售难度增加，这也很好地解

释了为什么房企在库存不足的情况下，仍然不愿意拿地，同时选择了降价

促销的动作。 
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李迅雷：从供需关系来看，既然库存不高，如何解释本轮的房地产市

场下行？ 

陈立：紧缩的调控政策及艰难的市场环境下，开发商预期发生变化，

同时企业行为发生改变。另外一方面，房企经营行为的改变又进一步影响

销售市场，进而导致购房者预期走弱，进一步冲击商品房销售。市场供需

两端呈现螺旋式下行过程。 

购房者层面，受按揭利率上行、房地产税试点提速、房价上涨预期减

弱影响，居民购房预期收益率下降。同时，民营房企流动性压力增加，烂

尾风险担忧提升进一步恶化居民购房预期。2021 年前三季度，平均住房按

揭利率持续上升至 5.54%，而预期房价未来下降的比例提升至 15.2%的阶

段性高位。 

开发商层面，受制于房地价差缩小，房地产行业利润率持续下行。新

房限价自 2017年实行后，房企从囤地模式转向高周转开发模式。2021年，

政策环境进一步限制房企资金使用效率，高周转降速带来的流动性压力导

致房企主动收缩土储规模，进而带来总资产规模的收缩。 
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