
 
  

2019 年 1 月 14 日  
首席觀點 
 

 

敬請參閱尾頁之免責聲明 

 

丁安華，首席經濟學家 

電話：(852) 3761 8901 

郵件：dinganhua@cmbi.com.hk 

1 

          追問房地産市場的“三重背離” 

  
 

本輪房地産周期始于 2015 年。彼時中國經濟面臨較大下行壓力，工業品價
格持續通縮，股市大幅波動，房地産庫存高企，在此背景下宏觀調控政策逆周期
放鬆。去庫存成爲房地産行業政策的主綫，引燃了商品住宅銷售的火爆行情。房
地産業對經濟增長的直接拉動從 2014年的 0.12 個百分點上升至 2016 年的 0.5個
百分點。房地産量價普漲，行業政策被迫逐漸收緊。2017年房地産銷售增速在高
位掉頭，房地産業對經濟增長的直接拉動仍然維持在 0.5 個百分點的水平。2018
年房地産銷售增速持續回落但韌性仍存，銷售面積和金額均保持正增長，房地産
業對經濟增長的直接拉動滑落至 0.3 個百分點（圖 1）。 

去年（2018 年）中國的房地産市場除銷售景氣度進一步回落外，還發生了顯
著的結構性變化，我將之概括爲“三重背離”：一是銷售增速與投資增速的背離，
即商品房銷售增速下滑，而房地産投資增速居于高位；二是土地購置費增速與建
安投資增速的背離，即土地購置費增速高企，而建安設備費竟然出現負增長；三
是新開工增速與竣工增速的背離，即新開工面積增速上升，但施工面積增速平穩、
竣工面積增速下滑（圖2）。這“三重背離”折射出我國宏觀經濟政策、行業調控政
策與房地産企業行爲的深刻變化，值得我們深入探究。 

圖 1：房地産對經濟增長的拉動與景氣度高度相關 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 2：2018 年中國房地産市場的“三重背離” 

 

資料來源：招商銀行研究院、招銀國際研究 
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一、 第一重背離：銷售增速與投資增速 

1. 銷售增速向下，投資增速向上 

房地産銷售是房地産投資的先行指標。本世紀以來的六輪房地産小周期中，我國房地産銷
售增速與投資增速高度相關，且具備約 3 個月左右的領先性（圖 3）。這主要是因爲房企
的資金周轉高度依賴銷售回款。房企獲得銷售回款後才能够繼續拿地，再進行建築施工，
在數據上就體現爲銷售增速領先于投資增速。 

圖 3：房地産周期中銷售增速領先于投資增速 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 4：2018 年房地産銷售下行而投資反彈 

 

資料來源：招商銀行研究院、招銀國際研究 

2018 年房地産銷售增速下滑，而房地産投資增速仍居于高位，明顯與歷史趨勢不符（圖
4）。截止 11 月銷售面積累計同比由 2017 年的 7.7%下滑至 1.4%，銷售金額累計同比由
13.7%下滑至 12.1%。而房地産投資增速于 2 月出現反彈，累計同比由 2017 年的 7%升至
9.8%，之後一直保持近兩位數的增長。而在此前數輪房地産周期中，房地産投資增速均伴
隨著銷售增速的回落而下行。 

2. 房地産銷售增速的“厚尾”更“厚” 

房地産銷售增速爲何持續回落？從歷史上看，我國房地産周期的上行期（upswing phase）
短于下行期（downswing phase），即存在“右側厚尾”（upper fat-tail）現象。2009-2015
年的兩輪完整房地産周期中，銷售增速上行期平均歷時約 1 年（分別爲 11 個月和 12 個
月），下行期平均歷時約 2 年（分別爲 27 個月和 24 個月）。而 2015 年至今的不完整周
期中，銷售增速上行期歷時 14 個月，與此前相若；但下行期則顯著拉長，至今已有 31 個
月仍未見拐點。 

房地産銷售增速的“厚尾”現象與房地産行業調控政策“松短緊長”的特徵相關（圖 5）。出現
這一特徵的原因在于，商品房兼具投資和消費屬性，隨著城鎮化進程和人口遷徙變化，供
給有限而需求剛性，價格易漲難跌，調控政策因而“松短緊長”。 

然而，影響房地産周期的因素是複雜的，行業調控政策只是其中一個因素。城鎮化、人口
遷徙和結構變化决定房地産長周期；而貨幣政策和調控政策影響小周期。與前兩輪小周期
相比，本輪房地産周期銷售增速的“右側厚尾”現象更爲顯著：銷售增長下行歷時拉長，與
此同時銷售增長具有韌性導致跌幅相對較小。究其原因，主要有兩方面： 

一是本輪房地産周期下行期政策組合的推進節奏和力度較前兩輪不同（圖5）。首先，貨幣
政策相對寬鬆。次貸危機後的三輪房地産周期中，第一輪下行期 5 次提准、8 次加息（收
緊），第二輪下行期 1 次降准（中性），而本輪下行期貨幣政策雖然表述爲“中性”，但實際
上降准已達 5 次，明顯更爲寬鬆。其次，房地産調控“因城施策”使得調控政策的節奏和力度
出現結構分化。2016 年以來，一二綫城市在“五限”和“兩競”的政策下，樓市迅速降溫，商
品房銷售面積和價格同比增速顯著下滑。由于三四綫城市房地産調控政策出臺較晚且尺度
寬鬆，商品房銷售面積和價格同比增速因此下滑較慢（圖 6、7）。考慮到三四綫城市銷售
面積占全國銷售面積比重超過七成，更具彈性的調控政策使得全國房地産銷售具有韌性，
下行較前兩輪更爲平緩。 
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圖 5：房地産周期存在“右側厚尾”現象 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 6：三四綫城市商品房銷售面積頗具韌性 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 7：三四綫城市商品房價格增速下滑相對較慢 

 
資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 8：2016-2017 年棚改貨幣化比例顯著提升 

 
資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

二是棚改貨幣化安置的推動（圖 8）。2015-2017 年棚改貨幣化安置比例顯著提高，從
30%上升至 60%。根據住建部披露的信息測算1，2015-2017 年棚改貨幣化對全國住宅銷售
的貢獻率逐年上升，分別爲 14%、18%、21%。2017 年，棚改貨幣化安置對一二綫、三四
綫城市住宅銷售貢獻率分別爲 15.2%，23.9%（表 1）。去年下半年棚改貨幣化政策雖有所
調整，但全年安置比率仍然處于高位，對商品房銷售形成支撑。 

表 1：棚改貨幣化安置對三四綫城市銷售的拉動顯著高于一二綫城市 

  商品房銷售面積 銷售面積:住宅 貨幣化安置面積 貨幣化安置對住宅銷售貢獻 貨幣化安置對商品房銷售貢獻 

 一二綫 三四綫 一二綫 三四綫 一二綫 三四綫 一二綫 三四綫 全國 一二綫 三四綫 全國 

2013 41,839 88,712 36,429 79,294 408 1,633 1.1% 2.1% 1.8% 1.0% 1.8% 1.6% 

2014 38,568 82,080 33,069 72,113 719 2,876 2.2% 4.0% 3.4% 1.9% 3.5% 3.0% 

2015 42,173 86,322 36,088 76,318 3,055 12,220 8.5% 16.0% 13.6% 7.2% 14.2% 11.9% 

2016 52,262 105,087 44,366 93,174 4,996 19,986 11.3% 21.5% 18.2% 9.6% 19.0% 15.9% 

2017 50,019 119,389 40,965 103,824 6,212 24,847 15.2% 23.9% 21.5% 12.4% 20.8% 18.3% 

資料來源：WIND、住建部公告、招商銀行研究院、招銀國際研究 

注：一二綫城市銷售面積爲“40 大中城市”中的 27 個一綫、二綫城市銷售面積。三四綫城市銷售面積爲全國銷售面積减去 27 個一二綫城市銷

售面積。 

                                                                 
1住建部 2017 年 2 月披露“2016 年全國棚改開工 606 萬套，其中貨幣化安置比例爲 48.5%，去化商品房庫存 2.5

億平米”，由此推得貨幣化安置的套均面積約爲 85 平米。據此可計算每年的貨幣化安置的銷售面積：貨幣化安置

的銷售面積=棚改套數*貨幣化安置比例*套均面積。 
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3. 房地産投資增速先于銷售增速反彈 

去年房地産投資增速先行出現反彈，原因主要是受到土地購置費高增長的驅動。土地購置
費累計同比增速由 2017 年的 23.4%快速攀升至 2018 年 11 月的 60.5%（圖 9）。此外，
棚改也直接或間接對房地産投資構成支撑，實物化安置直接拉動建安投資，貨幣化安置則
通過商品房銷售和庫存去化間接拉動土地成交和房地産投資（圖 10）。 

圖 9：土地購置費快速增長帶動投資增速反彈 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 10：棚改→三四綫銷售→庫存去化→拿地→投資 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

總結房地産銷售增速與房地産投資增速背離的原因，銷售端是在逐漸趨嚴的調控政策之下
呈放緩之勢，而在貨幣政策較松和棚改貨幣化安置的支撑下，房地産銷售又表現出一定的
韌性，厚尾現象明顯；投資端則主要是由于土地購置費的高增長而率先反彈，房地産銷售
增速與投資增速因此出現背離。 

二、 第二重背離：土地購置費增速與建安設備費增速 

1. 土地購置費高增長，建安設備費負增長 

從歷史上看，土地購置費增速與建安設備費增速具有較强的相關性。2009 年以前，兩者走
勢高度一致。2009 年土地“招拍挂”制度迅速推廣後，土地購置費增速的波動性顯著上升，
但兩者的走向仍大體保持一致。這主要因爲房企要先拿地再施工，且拿地與施工均受商品
房銷售影響。 

圖 11：土地購置費與建安設備費增速出現背離 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 12：房地産投資中土地購置費增速一枝獨秀 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

2018 年房地産投資大體保持了 10%的增長，但從構成看却是“冰火兩重天”：截至 11 月份
的累計同比，土地購置費達 61%，拉動房地産投資同比增速 12.7 個百分點；建安設備費       
-3.8%，拖累房地産投資同比增速 2.8 個百分點（圖 11、12）。兩者背離，值得深究。 
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2. 土地購置費高增速：房企補繳前期拍地餘款推升增長 

土地購置費源于前期拍地，而拍地首先受到土地供給政策變化的驅動。與歷次房地産調控
减少土地供應不同，本輪房地産調控期間土地供給顯著增加（圖 13）。2017 年 4 月，住
房和城鄉建設部與國土資源部聯合下發《關于加强近期住房及用地供應管理和調控有關工
作的通知》，將庫存周期與供地節奏聯繫起來。在低庫存和銷售韌性支撑下，2017 年土地
供給增加推動土地成交顯著放量。房地産企業對 2017 年拍地款進行補繳（期繳比例約
50%），推動 2018 年土地購置費持續高增長（圖 14）。 

值得關注的是，土地成交增長主要由三四綫城市驅動。原因在于，三四綫城市的房地産銷
售從棚改貨幣化安置和“因城施策”的調控政策中獲益更多（圖 15），商品房庫存去化明顯，
提振房企拿地信心，土地成交顯著放量（圖 16）。《通知》下發後 12 個月（2017 年 5 月
至 2018 年 4 月），全國土地成交面積 12.3 億㎡，較出臺前 12 個月（2016 年 5 月至 2017
年 4 月）增長 1.9 億㎡，增幅 18.6%；其中三四綫城市土地成交增長 1.6 億㎡，占全國土地
成交變化的 83%。 

圖 13：“因城施策”政策使得土地供給顯著放量 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 14：2017 年土地高成交驅動次年購置費高增長 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 15：三四綫城市銷售受益于“因城施策” 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 16：土地成交增長主要由三四綫城市驅動 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

3. 建安設備費負增長：融資約束叠加價格因素 

土地購置費高增長不難理解。問題的關鍵是，爲什麽去年房地産建安設備費出現負增長？
這需要細心分析。我們發現其原因在于“緊信用”背景下，房企資金緊拙約束了建安設備費
開支。 

首先，“去杠杆”“緊信用”下房企融資來源受限。房地産行業近年的高速發展很大程度上得益
于表外融資，資管新規出臺後非標規模持續收縮，房企資金來源受限（圖 17）。經濟下行
叠加“緊信用”環境使得房企融資成本大幅上升（圖 18），金融機構風險偏好降低，加劇了
房企資金鏈的緊張程度，也使得信用供給向頭部房企集中，中小房企融資陷入困境。 
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而且，去年還是房企償債高峰（圖 19），令資金周轉“雪上加霜”。資金壓力下，土地購置
費高增長“擠出”建安設備費開支。相較而言，土地購置費開支是一項硬預算約束，補繳上
年拍地的分期款是房企的剛性支出，資金緊拙之下，對建安設備投資形成明顯“擠出”。 

此外，價格可能也是一個因素。PPI 增速下行使得單位面積施工成本增速下滑。由于建築施
工需要投入大量水泥、鋼材等工業品，單位面積施工成本與工業品價格高度相關2。去年全
球經濟增長開始放緩，總需求下滑，同時環保限産政策有所鬆動，使得 PPI 增速持續下行，
價格因素在一定程度上拖累了建安設備費的增速（圖 20）。 

圖 17：“緊信用”政策下開發資金來源增速下滑 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 18：2018 年房地産企業融資成本抬升 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

 

圖 19：2015-2016 年房企發債規模較大 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 20：價格變化導致建安投資與施工面積增速差 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

總結土地購置費高增速與建安設備費負增長的原因，前者是由于補繳拍地尾款導致土地購
置費高增長；後者是在資金壓力之下土地購置費對建安設備開支的擠出。這造成了房地産
市場的“第二重背離”。 

三、 第三重背離：高開工與低竣工 

1. 新開工、施工與竣工面積數據背離 

不論邏輯上還是歷史數據上，房地産新開工、施工與竣工面積增速均有較强的相關性。但
2018 年以來，房地産新開工面積增速一路向上，累計同比由年初的 2.9%提升至 11 月的
16.8%；同期施工面積變化平穩有升，累計同比由 1.5%小幅提升至 4.7%；而竣工面積增速
則持續爲負，11 月累計同比增速爲-12.3%（圖 21）。高開工與低竣工的背離，究其原因是
資金捉襟見肘之下房地産開發行爲“扭曲”的結果。 

                                                                 
2建安設備費≈施工面積*單位面積施工成本*施工速度 
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圖 21：新開工、施工、竣工同比增速出現背離 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 22：搶開工提高期房銷售占比加快回款 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

2. 高開工：通過“搶開工”“高周轉”快速獲取銷售回款 

房企紛紛搶開工實行“高周轉”模式，其背後的邏輯是，開工後即可申請開發貸，同時加快
施工直至取得預售證，通過預售獲取銷售回款來應對資金壓力。一個證據是去年期房銷售
占比快速上升至 86%（圖 22）。高開工在很大程度上與房企對未來的市場預期改變相關，
爲了爭奪貨幣化棚改“最後的蛋糕”，房企“搶種搶收”的行爲在三四綫城市體現得尤爲明顯。 

3. 低竣工：放緩施工、縮减支出 

資金壓力下房企被迫縮减可控支出。房企“搶開工”快速獲取預售證獲取銷售回款之後，顯
著放緩後續施工直至竣工的節奏，實乃資金壓力之下理智之舉。此外，小型房企退出及項
目爛尾也對施工和竣工的增速造成向下的擾動。這一現象，可與去年建安設備費負增長互
相印證。 

總結房企高開工、低竣工現象的原因，可以發現在“去杠杆”“緊信用”“嚴監管”造成的資金壓
力下，企業在拿地、開工、施工和竣工整個開發鏈條上的行爲扭曲。 

四、 2019 年房地産市場展望：“三重背離”的收斂 

事悖常理，必有蹊蹺。“三重背離”的分析框架，爲房地産市場的變化路徑提供了重要綫索。
據此，我們對今年的房地産市場做如下判斷： 

1. 房地産銷售將延續“長尾回落”趨勢 

首先，近年支撑房地産銷售的棚改貨幣化可能逐步淡出。棚改貨幣化安置推動了地方特別
是三四綫城市此輪房地産市場行情（圖 23），但隨之也産生了一系列問題：一方面，居民
通常會將補償款作爲購房首付款，推升居民部門杠杆率，刺激房地産銷售和價格（圖 24）；
另一方面，棚改貨幣化安置增加了地方政府的隱性債務水平。有鑒于此，住建部于去年年
中表示，對于商品房庫存不足、房價上漲壓力較大的地方，應有針對性地及時調整棚改安
置政策。棚改貨幣化的退潮，將對三四綫城市的房地産銷售增速形成拖累。量在價先，銷
售持續“右側厚尾”下行趨勢，房價“只漲不跌”預期鬆動，其中三四綫城市房價下行的壓力尤
大。 
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圖 23：一綫房價指數先行回落，二三綫緩慢下行 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 24：居民杠杆率變化與房價增速高度相關 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

2. 土地購置費增速將顯著回落 

去年融資條件急劇收緊使得土地成交價款增速顯著下滑（圖 25），預示今年期繳拍地款的
增速將會顯著回落（圖 26）。而去年全國土地流拍 1,353 宗，大幅超出歷史水平。土地供
應和成交回落，將影響今年土地購置費支出增速。而新增隱性庫存（已開工未銷售的商品
房面積）上行（圖 27、28），抑制房企拿地的衝動，將拖累後續的土地購置費增速。 

圖 25：土地成交面積增速于 2018 年初開始下滑 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 26：土地款增速回落預示土地購置費增速下滑 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 27：房地産隱性庫存上升制約土地成交增速 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 28：2019 年房地産庫存或將反彈 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 
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3. 建安投資增速將回升 

搶開工加速銷售回款的“高周轉”模式不可持續。隨著交房期的臨近，施工、竣工增速將回
升。由于住宅期房的交房時間一般爲兩年左右，前期銷售的期房今年將逐漸進入交房期，
施工、竣工增速大概率因此回升。 

今年，融資環境邊際改善，資金壓力有所緩釋。房企大概率恢復開工、施工、竣工的正常
開發節奏。事實上，去年三季度以來，房企資金來源已有所回暖（圖 29、30）。多地住房
按揭貸款利率下調，房地産開發資金來源中的按揭貸款同比增速由 6 月的 4.6%回升至 11
月的 7.6%。頭部房企融資受益相對更多。雖然長期去杠杆的政策方向不變，但隨著短期重
點由“去杠杆”向“穩杠杆”轉變，房企資金壓力將會得到一定緩解，從而提振施工、竣工增速。 

圖 29：去年三季度以來房企資金來源邊際回暖 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

圖 30：去年三季度以來房地産債券發行規模提升 

 

資料來源：WIND、招商銀行研究院、招銀國際研究 

4. 結論：“三重背離”無可避免趨于收斂 

 第一重背離“向下收斂”，即房地産銷售增速延續“長尾下行”趨勢，而房地産投資增速
因土地購置費增長失速而下滑，使得銷售增速與投資增速大概率“向下收斂”。 

 第二重背離“向中間收斂”，即土地購置費顯著下行，而建安投資增速上行，兩者向中
間收斂。 

 第三重背離“向中間收斂”，即開工面積增速回落，而竣工面積增速上升，兩者亦向中
間收斂。 

 從經濟增長的角度而言，今年房地産投資對經濟增長的拉動作用將上升。結構上表現
爲土地購置費增速下行，導致房地産投資總量增長放緩，但是考慮到土地購置費不計
入生産總值，在建安設備費支出增速回升的支撑下，房地産投資對于經濟增長的拉動
反而有所上升。  
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公開發布時的判斷，可能會隨時調整，且不承諾作出任何相關變更的通知。本公司可發布其它與本報告所載資料及/或結論不一致的報告。這些報告均

反映報告編寫時不同的假設、觀點及分析方法。客戶應該小心注意本報告中所提及的前瞻性預測和實際情况可能有顯著區別，唯我們已合理、謹慎地

確保預測所用的假設基礎是公平、合理。招銀證券可能采取與報告中建議及/或觀點不一致的立場或投資决定。 

 
 
本公司或其附屬關聯機構可能持有報告中提到的公司所發行的證券頭寸幷不時自行及/或代表其客戶進行交易或持有該等證券的權益，還可能與這些公

司具有其他相關業務聯繫。因此，投資者應注意本報告可能存在的客觀性及利益衝突的情况，本公司將不會承擔任何責任。本報告版權僅爲本公司所

有，任何機構或個人于未經本公司書面授權的情况下，不得以任何形式翻版、複製、轉售、轉發及或向特定讀者以外的人士傳閱，否則有可能觸犯相

關證券法規。 

 
如需索取更多有關證券的信息，請與我們聯絡。 

 
對于接收此份報告的英國投資者 

本報告僅提供給符合(I)2000 年英國不時修訂之金融服務及市場法令 2005 年(金融推廣)令(“金融服務令”)第 19(5) 條之人士及(II) 屬金融服務令第 49(2) 

(a) 至(d) 條(高淨值公司或非公司社團等)之機構人士，未經招銀證券書面授權不得提供給其他任何人。 

 
對于接收此份報告的美國投資者 

本報告僅提供給美國 1934 年證券交易法規則 15a-6 定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。接收本報告之行爲即表明同意接受協議不

得將本報告分發或提供給任何其他人。 

 
 

 


