
伍戈：房地产紧平衡 

作者简介：伍戈系 CF40 成员、长江证券首席经济学家、总裁助理。 

政策松，房价涨，似是疫后全球之共性。相比而言，我国房地产市场整体并没有表现出

如此热度。与欧美等经济体房价大幅上升不同的是，国内房价上涨较为温和。去年下半年以

来，“三条红线”、“房贷集中度”等政策陆续出台，调控似有加码态势。房地产能否韧性如

初，直接关乎疫后国内经济动能强弱。 

 

图 1：疫情以来我国房价未现海外那般飙升 

来源：WIND，笔者计算 

 

房地产的需求如何？ 

  总量层面看，疫情以来我国银行间市场利率的下调幅度仅为 0.6 个百分点，与历史相比

极其微弱，并且随着疫后经济修复及时抬升。银行间利率宽松程度及持续时间都相对有限，

其进一步传导到房贷利率端的程度也十分温和。 



 

图 2：疫情以来利率平稳支撑地产销售韧性 

来源：WIND，笔者计算 

 

  结构层面看，与过去经济下行伴随着调控放松不同，“房住不炒”的基调下，各地区域

性的地产政策相对稳定。因城施策特征明显，显著降低了商品房需求的波动。 

 



图 3：疫情以来地方性调控政策相对稳定 

来源：WIND，笔者计算 

 

  综合来看，总量政策变动微弱搭配各地政策的相对稳定，房地产市场的需求端呈现出波

澜不惊的态势。剔除疫情及基数短期扰动后，全国商品房销售十分平稳。 

房地产的供给如何？ 

  相较需求端，目前房地产市场受供给端的影响更为显著。去年 8 月以来，针对房企融资

的“三条红线”及针对商业银行涉房贷款的“房贷集中度”政策接连出台。监管压力之下，

房企资产与负债的增长都持续放缓，“瘦身”明显。 

  初步测算，目前四分之一以上的上市房企仍或多或少踩中“红线”。不少中小银行尚未

能达到“房贷集中度”要求，其涉房贷款比例仍须压缩。尽管部分房企可通过各种方式进行

财务腾挪或加快周转，但其扩张能力已打折扣。 

 

图 4：房企“缩表”进行时 

来源：WIND，笔者计算 

 

  目前房企普遍通过“放缓增量、消化存量”进行应对： 

  一方面，拿地及新开工等“增量”行为更为谨慎，避免过快扩张； 

  另一方面，加快竣工以进一步回笼资金，消化项目存量。历史上看，房企进行上述“收

缩”操作时投资往往会偏弱。 



 

图 5：竣工加快且新开工减速，地产投资或将缓降 

来源：WIND，笔者计算 

 

  展望未来，房贷利率边际抬升或将对商品房需求及房企销售回款产生影响但未必剧烈。

融资约束下房企“缩表”趋势依然，房地产投资短期可能缓降。值得一提的是，商品房库存

处于低位且在去化，供需依然紧平衡，或将对未来房地产市场形成一定支撑。 

 

图 6：低库存下房地产市场短期依然紧平衡 

来源：WIND，笔者计算 



  不过与以往不同，“三条红线”及房贷集中度等约束并非短期的逆周期调控措施，而是

刚性的上限约束。从更长的时间维度来看，未来房地产业的扩张或面临明显的“天花板”。 

基本结论 

  一是与海外主要经济体不同的是，疫情以来我国利率下调幅度温和且回升较早，总量性

利率政策对商品房需求的影响并不强烈。加之“房住不炒”背景下因城施策，地方性调控政

策总体变化不大。剔除疫情及基数短期扰动，全国商品房销售仍较平稳。 

  二是相较需求端，目前房地产市场受供给端的影响更为显著。各种监管措施都集中于房

企资产负债率等指标的约束，虽然短期存在腾挪空间等，但房企通过加杠杆进行扩张的能力

大打折扣。“放缓增量、消化存量”的行为已折射出房企应对及调整思路。 

  三是展望未来，房贷利率边际抬升或将对商品房需求及销售回款产生影响但未必剧烈。

融资约束下房企“缩表”趋势依然，房地产投资短期可能缓降。值得一提的是，商品房库存

处于低位且在去化，供需依然紧平衡，或将对未来房地产市场形成支撑。 
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