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房地产金融运行分析

下一阶段，清理消费贷以及各类互联网资金进入房地产市场, 依然是监管重点

□蔡真

在因城施策的调控思路指导下，

中国一二线城市的抑泡沫和

三四线城市的去库存都取得了一定

成效。但依然有以下风险点值得关注：

第一，尽管二线城市的房价有所回

落，但反映泡沫的租金资本化率却

在上升，相关城市还需出台“打补丁”

措施；第二，需警惕市场将去库存

重新看作投资热点；第三，个人抵

押贷款余额增速明显放缓，风险正

处于释放过程，但部分一线城市银

行信贷对房地产支持依然较强。

房地产市场运行情况

2017 年中央经济工作会议提出

“房子是用来住的、不是用来炒的”

的定位，各个城市遵循这一精神采

取了限购、限贷等抑制需求的措施，

有的城市还出台了针对投机性购买

的限售措施。在调控逐渐加码的形

势下，房地产泡沫得到一定程度的

抑制。根据国家统计局数据，70 个

大中城市无论是新建商品住宅价格

还是二手房价格，2017 年前三季度

月度环比涨幅都没有超过 1%，累

计涨幅都仅为 4.4%。一线和二线城

市调控效果明显，尤其是新房市场

价格，一线和二线城市同期累计涨

幅分别为 0.7% 和 2.7%。这主要是

开发商在需求萎缩和资金链吃紧条

件下加推房源回笼资金的结果。另

一方面，一些城市新房市场采取的

限价措施也影响到统计结果。三线

城市在因城施策和去库存的政策指

导下，走出了一波上涨行情，但三

季度涨幅明显收窄，2017 年前三季

度三线城市新房和二手房市场价格

累计涨幅分别为 5.3% 和 4.2%。

如果说住房购买反映了消费需

求和投资投机性需求，那么住房租

赁则直观地反映了消费需求，因而

从租赁价格的变化可以窥见整个市

场的动向。根据中原地产统计的四

个一线城市和两个二线城市的租金

十九大报告明确提出，“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加快建
立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度，让全体人民住有所居。”
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数据，租赁市场呈现分化趋势。北

京和深圳这两个在 2016 年房价涨

幅最剧烈的城市，在 2017 年上半

年租金依然强劲增长。这说明尽管

这个城市过去房价有透支的成分，

但依然有基本面的支撑。从租赁数

据反映的情况来看，北京并没有出

现如媒体所说的大量人才流失的现

象，而深圳依然是创业的热土。成

都租赁市场的迅速发展则得益于国

家中心城市的定位，以及从户籍到

安居、再到保障等一揽子吸引人才

的措施。上海、天津的租赁价格在

2017 年前三季度呈下跌趋势，其中

天津跌幅较为明显。这其中既有房

价下跌导致的“由售转租”的短期

因素，也存在控制人口流入的长期

因素。广州的租赁价格在经历上半

年的跌势之后止跌企稳。

上文考察的是住房价格的绝对

水平。这里我们计算一个相对指标，

即租金资本化率。租金资本化率 =

每平方米住宅价格 / 每平方米住宅

一年租金，其含义是一套住宅完全

靠租金收回成本要经过多少年，也

可衡量房地产泡沫的严重程度。

这一概念与租售比类似，但更加直

观。国际上通常认为合理的租售比

为 1:300，换算成租金资本化率为

25 年。

从一线城市的租金资本化率走

势可以清晰地看出房价泡沫的发酵

过程 ：深圳从 2015 年下半年开始

房价泡沫急剧膨胀 ；北京、上海紧

随其后，上涨起始点为 2016 年 6 月；

广州从 2016 年 10 月开始上涨。从

目前形势看，中央抑制房价泡沫的

措施在一线城市取得了一定效果 ：

北京的租金资本化率出现了回调 ；

上海的租金资本化率在 2017 年上

半年是下降的，但三季度有所回升，

这主要是租金下降更快造成的 ；深

圳的租金资本化率在三季度迅速回

调 ；广州的租金资本化率在前三季

度持续上升。

2017 年前三季度，二线城市

的租金资本化率一直呈较快上升趋

势。截至 2017 年 9 月，二线热点

城市租金资本化率为 60.3 年，二线

非热点城市为 45.3 年。究其原因 ：

一方面，尽管调控使得房价涨幅大

为缩减，但有些城市（如厦门、福州）

出现了租金绝对水平的下降，这导

致租金资本化率进一步上升 ；另一

方面，这些城市在 2016 年底出台

的限贷、限购措施不够严格，比如

武汉的限购只针对主城区，天津的

限购不包括滨海新区，导致这些城

市于 2017 年上半年又出台相关“打

补丁”政策。此外部分城市投资、

投机氛围依然很浓，以厦门为例，

截至 2017 年 9 月，厦门的租金资

本化率高达 100.6 年。

三线城市的租金资本化率具有

典型性 ：自有统计数据以来就保持

在 30 年左右的水平。实际上，这一

2017年 12月，中共中央政治局会
议对如何开展2018年经济工作作了
定调和部署，并且连续第三年对房
地产工作作出具体安排，强调要“加
快住房制度改革和长效机制建设”。



中国经济报告       2018年第1期 2018年第1期       中国经济报告  

产业政策
INDUSTRY082

数值可以看作衡量房价租金关系的

中国标准，换算成租售比为 1:360。

然 而， 从 2017 年 5 月 开 始， 三 线

城市的租金资本化率跳涨，这值得

警惕。

从 去 库 存 的 情 况 来 看， 我 们

统计的 20 个城市住宅去化月数为

10.1 个月，其中一线城市平均去化

月数为 7.9 个月，二线城市为 8 个月，

三线城市为 14.5 个月。尽管横向比

较三线城市的去化周期较高，但相

对于 2 月份高点 18.3 个月的去化周

期还是降低不少。总体而言，得益

于中央去库存战略以及各地的棚改

计划，三线城市的库存问题有了很

大改善。但我们应警惕市场上将三

线城市重新看作投资热点的情绪，

毕竟发展大城市依然是绝大多数国

家城市化的经验，三线城市租金资

本化率的翘尾走势已经表明，三线

城市有过热苗头。

房地产金融形势

没有一次房地产泡沫的形成离

得开银行信贷的支持。20 世纪日

本房地产泡沫破灭前 5 年，日本银

行业投向房地产业和个人的贷款占

比达到 25%，而同期制造业占比仅

为 18% ；次贷危机爆发前，美国仅

不动产抵押贷款占银行信贷总余额

的比例最高达到 42%。从中国个人

购房贷款余额数据来看，2015 年下

半年开始呈快速上升趋势，这一变

化在时间上几乎与房价变动完全一

致。 所 幸，2017 年 一 季 度 开 始 个

人购房贷款余额的绝对值出现了下

降，2017 年二、三季度尽管此绝对

值又有所上升，但同比增速大幅下

降。从月度增量来看，2017 年前三

季度居民中长期贷款月度平均增量

为 4677 亿元，明显低于 2016 年。

这一方面是由于限购、限贷政策直

接抑制了信贷需求，另一方面银行

出于防风险考虑也控制了个人按揭

贷款的发放。

我 们 还 估 算 了 一 线 和 部 分 二

线城市的新增贷款价值比（Loan to 

Value, LTV），这一指标可以反应房

价下跌对银行坏账的影响。如果这

一指标的值比较低，说明购房中使

用自有资金的比例比较高，风险不

大。2017 年 前 三 季 度， 一 线 城 市

中，北京和深圳的新增贷款价值比

较高，分别为 84.7% 和 78.6% ；上

海的新增贷款价值比维持在 40%，

风险不大 ；广州则经历了一轮加杠

杆的过程。二线城市尽管房价出现

小幅上涨，但信贷的推动作用并不

明显，我们测度的 6 个二线城市中，

2017 年前三季度新增贷款价值比平

均值没有超过 50% 的。然而不可忽

视的是，由于非金融机构的创新活

动（如中介垫资或借助互联网金融

获得首付贷支持），我们并不清楚

甚至不能估算购房自有资金中还有

多少杠杆成分。下一阶段，清理消

费贷以及各类互联网资金进入房地

产市场，依然是监管重点。

小结与风险提示

在中央“房子是用来住的”原

则指导下，中国开启了主动释放房

价泡沫的过程，我们认为这比市场

化手段一次性释放风险的方式更具

前瞻性。在限购、限贷等多种抑制

需求措施的影响下，调控获得了一

定成效 ：一线城市效果显著，房价

涨幅明显回落，反映泡沫程度的租

金资本化率也大幅下降 ；二线城市

尽管房价涨幅回落，但租金资本化

率却快速上升，以厦门最为明显，

背后反映出房价依然虚高，相关城

市还需出台“打补丁”措施。

在因城施策思想指导下，三线

城市的主要目标是去库存，受益于

各地棚改计划以及其他优惠配套措

施，三线城市的去库存取得了显著

成效。但我们应警惕市场上将去库

存重新看作投资热点的想法，尤其

是中西部的三线城市，因为围绕着

大城市发展的城市化才是城市化的

通行规律。

房地产金融方面，个人抵押贷

款余额尽管较高，但同比增速已经

放缓，房地产对银行体系形成负面

影响的作用在降低。分地区观察，

我们对一线和部分二线城市测算

了新增贷款价值比。该指标反映的

结论与总体结论一致，即个人购房

大部分使用的是自有资金，因此风

险较小，但北京和深圳的个贷面临

较高风险，广州的新增贷款价值比

在前三季度经历了一个快速上涨过

程，需高度关注。

（作者为国家金融与发展实验室高

级研究员）

主动释放房价
泡沫比用市场
化手段一次性
释放风险的方
式更具前瞻性


