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 主要观点：

1、房地产政策具有三大目标：保民生、稳增长、防风险。2010年

以来，以上述三大目标为导向，国内房地产市场经历了两轮紧缩性

政策与两轮宽松性政策。

2、房地产政策无法完全解释房地产周期，在国内城镇化稳步发展的

条件下，经济的增长及预期成为影响房地产需求的关键因素。

3、宽松性调控政策将延续，但进一步的刺激空间已不大。房地产调

控措施对于抑制市场和促进市场的作用具有非对称性，宽松性市场

调控措施可能难以有效推动市场的反弹。

4、从短期看，房地产行业回稳的关键在于疫情的稳定与经济增长预

期。从中长期来看，我国房地产市场的结构性特征将更加明显，人

口净流入规模大、产业发展潜力强劲的城市将面临更大的房地产发

展机遇。

 往期报告：

1、政策始见底，市场再下探（2022年 5月）

2、政策密浪力促发展，谁在裸泳谁能上岸？（2022年 4月）

3、政策利好促回温，剩余风险需警惕（2022年 3月）

4、政策调控逐步优化，房地产行业稳字当头（2021年 11月）

5、房地产企业违约原因与房地产行业前景分析（2021年 10月）
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去年底以来，国内房地产政策出现松动迹象，今年 3月至 6月初，

中央及各地政策集中发力，国内房地产市场受到“总量宽松”与“因城

施策”两个维度的共同推动。从政策力度来看，累计出台稳楼市政策的

城市已达到约 150个，涉及限购、限售、首付比例、房贷成本等各方面

的放松，首套房贷款利率下限已降至 4.25%，达到近 20年来的低点。

形成鲜明反差的是，房地产市场的拐点迟迟没有出现。自去年房地产债

务危机以来，商品房销售面积与价格增速呈现持续下滑的趋势，住宅价

格已出现同比下跌。

为什么高强度的政策调控效果不佳？后期政策和行业会如何发

展？对于上述问题的解答需要充分理解调控政策的逻辑与房地产周期

的成因。

1、房地产政策的三大目标：保民生、稳增长、

防风险

梳理国内房地产行业调控政策可以发现三条主线，即保民生、稳

增长、防风险。我国政府在上述三大目标间的权衡取舍形成了不同时

期房地产政策的主基调和政策周期。梳理近 10年以来的房地产调控政

策可以清晰地看到两轮紧缩性政策与两轮宽松性政策。

图 1: 2010年-2022年国内房地产政策周期

1.1、 2009年底-2014年初：保民生，防止房地产市场发

展过热

2009年底开始，为消化 08年金融危机后的房地产促进政策，我国

房地产行业进入了为期 4年的紧缩性政策周期。2010年，“国 11条”

“国 10条”和“929新政”从信贷手段提升购房成本，然而并未有效

遏制房地产市场过热。2011年 1月，“新国 8条”的出台全面提升了

调控力度。“新国 8条”提出了限购措施，并首次要求地方政府制定房
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价调控目标，与前期出台的“问责制”共同形成了对地方政府调控房价

的严格约束。“新国 8条”的出台造成了为期 1年的房价增速与销售面

积双下滑。2013年 2月，“新国 5条”的出台虽然未提出新的调控措

施，但进一步扩大了限购范围，削弱了市场预期，造成销售面积的下滑。

此轮调控的目标旨在抑制房价过快增长，保障民生需求。

图 1-1: 2010年-2022年国内房地产政策周期

1.2、2014年初-2016年初：稳增长，去库存

2014年以来，房地产库存压力逐步增大，“稳增长”需求开启了

新一轮扩张性调控。房地产是国民经济的重要支柱，房地产自身占 GDP

的比重在 5%-7%，与房地产直接相关的国有土地使用权出让金收入是

财政收入的重要组成部分。“新国 5条”颁布之后，房地产市场销售面

积不断下滑。在稳增长压力下，2014年 5月央行出台“央 5 条”，推

动房贷正常化，此后，一系列房贷松绑措施促进购房潜力逐步释放。

1.3、2016年初-2021年底：保民生，防风险

然而在市场恢复的过程中出现了明显的地区结构性差异，2016年 3

月，政府工作报告首次提出“因城施策”，通过差别化调控有序化解库

存，并遏制部分地区的房价过快上涨。上海、武汉、江苏等地依据因城

施策的指导开始收紧房贷政策，然而成效并不明显。直到 2016年 9月，

以北京“930新政”为代表，多地采取严格的限购、限贷、限售措施，

房价增速、销售面积开始回落。
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与之前紧缩性调控不同，本轮房地产调控的另一个主要目标是预防

房地产金融风险。2016年 9月，银监会在三季度经济金融形势分析会

上明确提到"严控房地产金融风险"；《2016 第四季度中国货币政策执

行报告》也直指楼市风险和泡沫。2019年开始，房地产企业的资金端

受到严格约束，融资条件不断收紧；2020年 8 月，“三道红线”的出

台进一步对房企资金端形成了巨大的压力。自 2019年中至今，国内房

价同比增速已持续 3年下滑。

图 1-2: 2010年-2022年国内房地产政策周期

1.4、2020年底以来：稳地价、稳房价、稳预期

“三道红线”的政策影响在 2021年中集中爆发，房地产市场预期

迅速降温。2021年底以来国内新冠肺炎疫情的反复进一步削弱了经济

增长预期。“总量宽松”与“因城施策”两个维度的大力度刺激也未能

扭转行业下滑趋势。

2、经济增长与房地产周期

房地产政策周期具有明确的逻辑，能够对房地产行业发展产生重要

影响。然而，房地产政策无法完全解释房地产周期，尤其是在房价的解

释方面。例如，2013年至 2014年间，“新国 5条”未能遏制房价上涨；

2016年底之后，多地采取严格的收缩政策，然而房价增长依然维持高

位。其背后的原因一方面是因为潜在的内生性问题，即高房价引致强收

缩；另一方面，房地产行业的发展具有很强的经济增长驱动性，而调
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控政策往往是滞后的。

对比工业增加值产出缺口与销售面积波动可以看到，2013-2018年

中工业增加值产出缺口与 2014-2019 年中间房地产的销售波动具有明

显的一致性。对比工业增加值产出缺口与房价同比增速可以看到，2013

年-2014 年房价的高速上涨对应了同期经济的良好表现；2017 至 2019

年房价高速增长也对应着同期的正向产出缺口。

图 2: 房地产销售与产出缺口

图 3: 房价增速与产出缺口

3、未来房地产行业走势预期

3.1、政策预期

从国内房地产政策的逻辑来看，显然当前处于稳增长阶段，宽松性

调控政策将延续，但进一步的刺激空间已不大。从最新的数据看，房价

同比已出现下跌，成交量也未见拐点，在稳增长的需求下宽松性政策将

继续延续。然而，回顾以往政策周期，贷款管理（包括公积金）、购房

资格、出售限制、税费调节是主要的政策调控措施，而年初以来上述举

措已全面实施，部分城市的促进措施也层出不穷，未来能够采取的新手
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段已不多。

3.2、市场预期

宽松的市场调控措施可能难以有效推动市场的反弹。本轮房地产周

期有一个重要的特点，即房价增速的回调已长达 3年，这是近 10年来

从未出现过的。这一现象背后反映的可能不仅仅是行业去杠杆和防风险

调控，更反映了经济增长的预期以及房价收入比的不断上升。在这一背

景下，购房需求的下降很难通过宽松性调控措施改善。

图 4： 房价收入比

我们认为，房地产调控措施对于抑制市场和促进市场的作用具有

非对称性。在需求旺盛时期，限购、限售能够及时、有效地遏制需求（包

括炒房需求）。然而如果是经济预期走弱导致的需求自身不足，此时

放开限购、限售只是为需求的增长提供了空间，而非直接提升需求。

当需求不足时，给需求提供空间意义并不大。

贷款政策虽然能够影响购房成本，但是正如 2018年央行年度工作

会议中指出，“房地产等资产市场天然容易加杠杆，具有买涨不买跌的

特征，容易出现顺周期波动和超调，这就使利率等价格调节机制难以有

效发挥作用。”从过往十年的数据来看，贷款利率对市场的影响确实也

不大。

从短期看，房地产行业回稳的关键在于疫情的稳定与经济增长预

期。从近两年的房地产市场行情看，2020年疫情之后国内经济发展趋

势向好，一定程度上激发了需求，房价增速也一度回稳。然而，2021

年中之后，行业债务危机叠加疫情反复迅速削弱了市场预期，导致市场

一路下滑。所以，促进房地产市场的关键是从根本上解决需求转弱的成

因，即疫情的稳定与经济增长预期的修复。

从中长期来看，我国房地产市场的结构性特征将更加明显。宏观上
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看，我国经济增长将从高速增长转向高质量增长，平稳的经济增速将引

导房地产市场的平稳发展。同时，当前的房价收入比也决定了房地产市

场高速发展的时代已过去。然而，在区域结构上，人口流动和城市经济

发展的差异将成为影响未来我国房地产市场的重要因素。人口净流入规

模大、产业发展潜力强劲的城市将面临更大的房地产发展机遇。

4、结论

房地产政策具有三大目标：保民生、稳增长、防风险。2010年以来，

以上述三大目标为导向，国内房地产市场经历了两轮紧缩性政策与两

轮宽松性政策。

房地产政策无法完全解释房地产周期，在国内城镇化稳步发展的条件

下，经济的增长及预期成为影响房地产需求的关键因素。

宽松性调控政策将延续，但进一步的刺激空间已不大。房地产调控措

施对于抑制市场和促进市场的作用具有非对称性，宽松性市场调控措

施可能难以有效推动市场的反弹。

从短期看，房地产行业回稳的关键在于疫情的稳定与经济增长预期。

从中长期来看，我国房地产市场的结构性特征将更加明显，人口净流

入规模大、产业发展潜力强劲的城市将面临更大的房地产发展机遇。
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