
房地产市场最终很可能将度过难关

中国的房地产故事正在发生改变，但未必会终结。城镇化、需求升级

和收入增加都意味着长期而言会呈现进一步的根本性增长。

放眼全球，拥有房地产都被视为财富长久保值增值的良好方式。在中

国，对房地产的钟爱尤其根深蒂固——由于境内市场可选投资方式不

多，住房资产在城市家庭财富中的占比高达 70%（截至 2019 年）。

在中国，私人拥有住房是从 2000 年代初才开始出现。房地产市场享

受了长达二十年的迅猛增长时期。但这种蓬勃发展也带来了一些后果：

杠杆过高、投机行为、财富差距加剧、经济高度依赖这个周期性的产

业。



近期有关中国房地产市场困局的报道，都与上述问题以及中国政府整

顿该行业的措施直接相关。

随着经济受到疫情带来的不利影响，投资者越来越担心金融体系面临

的挑战。这些风险不容小觑，但随着经济起起伏伏温和复苏，房地产

市场最终很可能将度过难关。

本轮下行周期有所不同

房地产市场的下行周期在中国并不鲜见——似乎每隔三四年都会出

现。不过，于 2018 年中期开始的本轮周期在范围、持续时间以及政

策响应的性质上都有所不同。

在以往的周期中，继中国政府放松政策以缓解其他经济领域的压力后

（通常是刺激建筑活动），住房需求往往会上升并带动房地产繁荣。

随后，决策者为火热的房价降温，而一旦市场呈现下行趋势，则会开

始调节流动性以促进销售。

多年来，经济对房地产的依赖不断加深，以致人们普遍认为规模高达

60 万亿美元的房地产市场“太大而不能倒”。毕竟，目前房地产活

动对 GDP 的贡献高达 25–30%，至少 20 个大中型城市地方政府的



卖地收入超过其税收收入，同时四分之一的城市就业与房地产有关。

经过 2014-2016 年的上行周期后，决策者在 2018 年开始实施去杠

杆为市场降温，仅在疫情爆发的最严重时期暂时停顿。2020 年，政

府推出更为严厉的“三道红线”政策，这与之前的降温策略显著不同：

该政策通过堵住房企绕过调控措施的漏洞，以限制债务无序扩张。

在此严格的政策立场下，对于房价持续上涨的观念正在改变，但在经

济受到疫情冲击的背景下，这使得房地产行业出现一系列事件，困局

持续加重。

拖累增长，但尚不构成资产负债表危机

由于融资渠道关闭，销售又受到疫情相关出行控制的冲击，一些大型

开发商停止了债券的还本付息，这使得过去 12 个月中国高收益美元

债券的违约率达到创纪录的 65%。一些缺乏现金的开发商还停止了

预售项目的建设。针对这一情况，部分购房者要求暂停偿还按揭贷款，

在高峰时期，停贷风波涉及数个低线城市中的 300 多个烂尾项目。

与此同时，住房销售也大幅下滑。全国 100 强开发商的住房销售额

继 7 月份同比下降超过 40%之后，8 月份同比再下降 30%。建设活

动也因此急剧下行，7 月份新开工数同比下降 45%，回到 2010 年以



前的水平。

为防止问题加剧，政府出台了多项措施，包括下调按揭贷款利率、放

松开发商融资限制等，以确保项目交付。这些措施似乎缓解了业主的

顾虑。毕竟，由于首付比例高达 40–50%（美国仅为 10%），放弃

已购住房对于中国中产阶级而言绝非易事。

鉴于停贷金额仅占整个按揭市场规模的极小比例（按照我们的最不利

情景估计，涉及的贷款不到按揭贷款总余额的 2%），而且银行系统

的资本十分充足（在核心一级资本（CET1）之外拥有大约 10 万亿元

人民币的风险缓冲），因此系统性金融风险也得以减轻。

不过，尽管中国能够避免资产负债表危机，但由于没有统一的房地产

纾困方案，加上经济反弹力度不如预期，对房地产市场的信心下滑仍

然难以修复。

从中国寻找机会

中国致力于使经济更具韧性和效率之际，政府仍坚持“房住不炒”的

立场。由于发生重大战略转向的可能性不大，投资者应避开中国房地

产相关债券和股票。



由于经济复苏力度不及预期，中国股市整体上也表现乏力。尽管如此，

在可望受益于政策支持以及盈利强韧的板块仍存在自下而上的机会。

这包括电动汽车供应链、可再生能源运营商和国内消费品等领域的企

业，尤其是符合中国产业升级雄心和“双循环”战略的公司。此外，

中国的头部科技公司最近也传来利好消息，包括随着成本效率的提高，

企业盈利意外好于预期，以及中美两国就中概股审计监管合作达成协

议等。

中国的房地产故事正在发生改变，但未必会终结。城镇化、需求升级

和收入增加都意味着长期而言会呈现进一步的根本性增长。与此同时，

投资者应关注政府着力推动的领域。


