
一秒通1MT.CN
房贷利率拐点已现 楼市下半年或企稳

房地产市场，是一个我们既熟悉又陌生的领域，不管做市场研究还是做政策研究，
它的难点在于数据多、类别多、链条长，因此很难找到主要矛盾。正所谓“成也萧
何败也萧何”，找到“萧何”才是最关键的。对于房地产问题，厘清边际变化或者
这一轮调控与过去的不同之处，对预判经济、未来投资将有所帮助。

本轮房地产调控与过去的不同之处

与以往相比，始于2016年9月的本轮房地产市场调控呈现出一些不同特点。过去两
年多，全国的房价同比增速是下降的，只是不同区域（如一二三四线城市）的房价
下降幅度不一样。由此可见，本轮调控对房价上涨起到了一定的抑制作用。过去，
一旦调控房价，房地产投资也会随之下降，但2016年以来的这一轮调控过程中，房
地产投资却相当稳健，而且相当有韧性。

为什么这一轮调控使房价回落，而房地产投资总体却保有韧性？客观上而言，并不
是建安投资有韧性，建安投资随着房屋销售面积的下滑也在持续回落，而是与土地
购置有很大的关系。最近一年多，房地产商的土地购置量迅猛增长，这也可能是一
个拐点。过去，房地产商的土地购置迅猛发展，与因城施策和去库存有一定的关系
。去库存对房地产商的土地购置有很强的吸引力，从历史数据来看，商品房库存去
化和房地产购地行为非常相关。

由此可以看出，一方面房地产商很悲观，因为销售持续下滑；另一方面房地产商又
看到商品房库存处于低位，物以稀为贵、奇货可居，所以房地产商就会加大土地购
置。

过去的情况是，房地产市场销售下滑，库存被动累积；而这一轮的情况是，销售下
滑过程中，库存实现了完美地去化。在这样的矛盾信息下，房地产商的投资行为和
过去相比有很明显的变化。过去的几轮房地产调控没有去库存政策，只是“踩刹车
”，而现在是“既踩刹车，又踩油门”。在这样的情况下，房地产商对市场短期悲
观，但是对中期或许不那么悲观。

上半年房地产市场寒意明显，下半年将企稳

当前，去库存政策已经发生了非常明显的变化，包括央行和国开行对棚改货币化的
态度也发生了变化，未来一段时间棚改货币化安置将明显下降。这使去库存可能会
往相反的方向发展，即库存被动累积。如果库存出现被动累积，会打压房地产商购
地的积极性。现在我们已经看到全国范围内库存累积的趋势，在2018年高基数的情
况下，2019年房地产开发商的土地购置热情可能会较快降温，房地产动能下降会很
显著。
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但另一方面，建安投资反而没有那么悲观。因为影响房地产销售和建安更重要的因
素是房贷利率，而房贷利率具有前瞻性，可以领先于房屋销售和建安投资情况。20
18年春节后，银行间市场利率就持续下行，银行间市场宽松没有很好地传导到实体
经济里面，社融还处于低位没有企稳，但从资金价格角度来看，这种利率传导正在
发生作用。从这一轮调控大概看得出来，银行间市场利率大概领先房贷利率七个月
左右。

最近，有一些省份的房贷利率边际下滑增多。央行近期货币政策报告也显示贷款加
权平均利率已经开始下降，这种下降具有拐点性质。过去两年贷款加权平均利率都
持续上升，房贷利率也持续上升，现在出现了非常关键的拐点性变化。

如果房贷利率出现调整，或者说出现了拐点，意味着什么？利率跟销售相关，销售
跟建安相关，这对未来一段时间的房地产销售会起到非常积极的作用。

对2019年而言，上半年房地产投资下行的幅度可能比较大，因为土地投资急剧下降
，但随着房贷利率发生变化及销售与建安投资的企稳，全年房地产投资同比增速估
算大概在5%-7%的范围。虽然与2018年相比有所下降，但是和历史上最严峻时期
相比，其实也不是那么严峻。现在房地产市场已经进入冬天，只不过上半年这个冬
意会很显著，但到下半年会有所减缓。

房地产政策要因城施策调整，但是如何因城施策很关键。客观上，我们既想适当放
松调控，又不想让房价上涨。但房价坚决不上涨，开发商就没有动力去投资。作为
房地产市场的真正供给者，房地产商非常关键，熨平房价的前提是，房地产商能够
很好地提供供给。我认为，因城施策可能要提高对于部分人口流入城市房价的容忍
度。虽然大家都觉得房价过高，但对于人口持续流入的城市，对于有刚性需求的城
市，应酌情考虑市场供求之间的动态变化，房价的容忍度还需要适当提升，但要严
格禁止投机炒作。
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