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房地产市场 

最坏的时候已经过去 
 

                                                                    专题报告 

报告摘要 

 

 

⊙本轮全国房地产市场的调整过程中，最坏的时候已经过去，最低点出现在今年第一季度；今年 3

月份至今，市场出现强劲复苏，但前景依然不容乐观，今年下半年和明年，房地产市场还有可能出

现盘整和回调。整体而言，本轮调整有可能呈“W”形，第一个谷底出现在第一季度，未来还将出

现第二个谷底，但第二个谷底的深度将不会超过第一个。而房地产市场完全摆脱调整期，进入新一

轮增长期的时间，受制于宏观经济形势；整体来看，楼市周期与宏观经济周期基本同步，明年走出

调整期的可能性更大一些。 
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易居报告: 房地产市场最坏的时候已经过去 

 

经过今年 2-5 月成交量和价格的双双增长之后，中国房地产市场正面临新的

形势。到底是继续上涨，还是有所回调，各方观点不一。今天，国家统计局公布

了今年 1-5 月全国房地产市场运行情况，反映了当前我国房地产市场的基本态

势。在此基础上，笔者结合宏观经济走势，以及经济和房地产市场的历史数据，

做出趋势性的判断。 

 

我的核心观点是：本轮全国房地产市场的调整过程中，最坏的时候已经过去，

最低点出现在今年第一季度；今年 3月份至今，市场出现强劲复苏，但前景依然

不容乐观，今年下半年和明年，房地产市场还有可能出现盘整和回调。整体而言，

本轮调整有可能呈“W”形，第一个谷底出现在第一季度，未来还将出现第二个

谷底，但第二个谷底的深度将不会超过第一个。而房地产市场完全摆脱调整期，

进入新一轮增长期的时间，受制于宏观经济形势；整体来看，楼市周期与宏观经

济周期基本同步，明年走出调整期的可能性更大一些。 

 

做出上述判断的主要依据如下： 

 

第一，宏观经济已于今年第一季度触底，但复苏的过程中还会出现反复。

如下图所示，改革开放以来，经济经历三个周期，1979-1990 年的高峰出现在 1984

年，低谷出现在 1990 年。第二个周期高峰出现在 1992 年，低谷出现在 1999 年。

第三个周期从 2002 年开始，2007 年达到高点 13%。2008 年开始下行，今年第一

季度 GDP 增幅只有 6.1%，创近十几年新低，根据目前的诸多数据，第二季增长

已成定局。增长的动力主要是政府为了“保八”，大发货币和信贷，由此直接驱

动固定资产投资高速增长；车市、楼市的回暖保证的消费需求稳定增长；惟一不

足的是出口依然低迷。 
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目前内需中的消费还算稳定，但 CPI 的持续负增长，表明居民消费还不是特

别活跃。显而易见，一季度经济转暖基本上是“四万亿投资计划”和“十大产业

振兴规划”的功劳，央行猛印钞，商业银行狂放贷，“铁公机”（铁路、公路、机

场）纷纷上马。靠投资拉动 GDP，见效快，但难持久，弊端多，消费不足和外需

低迷是目前我国经济全面回暖的“拦路虎”。因此，经济走势可能出现“W”形。

今年一季度触底，是“W”形的第一个低点。接下去几个季度将上行，但难以持

续增长，正如十年前，还会出现“W”形的第二个低点，然而第二个低点的深度

很难超过第一个。宏观经济是这样，房地产市场也有可能走出“W”路线图。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第二，股市和楼市呈正相关，而股市的方向性变化早于宏观经济。自 2006

年以来，我国股市与楼市运行轨迹相当吻合，而股市对楼市的影响，比楼市对股
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市的影响更大，股市的“财富效应”会增加楼市需求。2007 年 10 月 16 日上证

综指创造历史最高点 6124 点，其后下行，2008 年 10 月 28 日最低点位是 1664

点，今年以来开始反弹，已较去年年底的 1821 点上涨五成左右。复苏时间早于

宏观经济和楼市。 

上证指数（2007 年 6 月-2009 年 6.9）变化图 

 

 

第三，国房景气指数已于 3 月触底。国房景气指数具有全面性、综合性、长

跨度性、系统性等特征，可以用来分析我国房地产行业走势。1993 年第三季度

国房景气指数达到历史最高点 ，随后滑落，1996 年有所反弹，但冲至 1996 年

第三季度的 110 点以上的历史次高点后，再次迅速滑落，于 1997 年第三季滑至

90 点以下的历史最低点，仅仅经历了一年左右的时间。其后，直到 2000 年第三

季度，才重新爬上 100 点景气区间，接下去虽有波动，但基本上稳定在 100-105

年景气区间，呈现出稳定较快发展势头，尤其是相比 1993 和 1996 年的高度景气。

2007 年 11 月，景气指数达到本轮景气周期的高点 106.59 点，拐点出现，于 2008

年10月首次跌入不景气区间，至2009年3月，连续16个月下跌，最低点为94.74。

4 月出现 0.02 点反弹，5月加速反弹至 95.94。历史表明，国房景气指数一旦触

底反弹，就会持续多个月份，比如 1997 年 8 月触底后，曾连续上升 14 个月。1994

和 1996 年曾经反弹 6-7 个月后，重新回落。按目前经济与楼市形势，今年四季

度有可能重新回落，但再次回探的深度将很难超过 3月的最低点 94.74。 
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国房景气指数演变趋势
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第四，全国商品房成交量已经触底。2008 年全年，全国商品房销售面积同

比下跌 19.7%。今年以来持续增长，1-5 月同比增长 25.5%；其中，商品住宅销

售面积增长 26.7%；办公楼销售面积下降 1.8%；商业营业用房销售面积增长

18.3%。由此可见，反弹势头强劲，而且商品住宅市场好于商业营业用房市场，

办公楼市场则没有任何改观。5月份，多数城市成交量环比增幅收窄，北京等少

数城市出现环比下跌。预计第三季度部分前期反弹过高的重点城市的商品房成交

量会有所回落，但下半年整体分析，全国成交量将保持同比正增长，只是涨幅将

有所收窄。 

全国商品房销售面积同比
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第五，全国商品房价格已经触底。70 个大中城市房屋价格数据表明，2008
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年 8 月出现环比负增长，在连续负增长 7 个月后，于今年 3 月出现 0.2%的正增

长，4月增幅扩大至 0.4%，5 月进一步扩大到 0.6%，估计 6月还将继续扩大。这

一涨速，与 2006 年 5 月和 2007 年 4 月的 0.7%的涨幅相近。由于随着价格上涨，

刚需已经出现观望情绪，而正在入市的投资需求变化较快，还有可能受到政策打

压，估计第三季度房价环比增幅会有所收窄，如果下半年成交量出现明显回落，

则这一指数有可能在第四季度或明年重新出现环比负增长。 

 全国70个大中城市房屋销售价格环比
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第六，开发商资金最紧张的时候已经过去。整个 2008 年，开发商资金增速

持续下滑，全年同比增长仅 1.8%，为最低点。今年以来增速持续好转，1-5 月，

房地产开发企业本年资金来源 17523 亿元，同比增长 16.1%。其中，国内贷款 3962

亿元，增长 15.8%；利用外资 225 亿元，下降 8.7%；企业自筹资金 6244 亿元，

增长 10.9%；其他资金 7091 亿元，增长 22.3%。在其他资金中，定金及预收款

4158 亿元，增长 17.2%；个人按揭贷款 1983 亿元，增长 39.8%。从资金来源结

构分析，个人按揭贷款增速最高，说明成交量活跃大大促进了资金回笼，而利用

外资呈负增长，说明外资依然对于开发投资持谨慎态度，这也与国际金融危机尚

未明显缓解有关。 
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全国房地产开发企业本年资金来源同比
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第七，房地产开发投资显露复苏迹象。2008 年全国完成房地产开发投资

30580 亿元，同比增长 20.9%，而且下半年增幅基本呈逐月收窄态势。今年 1-2

月仅同比增长了 1%，创造了近十年的历史最低值。之后，触底反弹，但复苏速

度比较慢，远远滞后于销售市场。1-5 月，全国完成房地产开发投资 10165 亿元，

同比增长 6.8%，增幅比 1-4 月提高 1.9 个百分点，比去年同期回落 25.1 个百分

点。预期随着市场的回暖，接下来开发投资增幅会继续增加，尤其是住房保障投

资的加大，具有支撑作用，全年增幅可能超过 10%。但与目前 30%的全社会固定

资产投资增幅相比，存在较大差距。  

全国完成房地产开发投资同比
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第八，土地市场触底，反弹力度不如预期。2008 年，全国房地产开发企业

购地面积增速越来越小，全年完成土地购置面积 3.7 亿平方米，同比下降 8.6%。

土地市场最惨淡的时间出现在今年第一季度，同比剧降 40.1%，其后有所反弹，
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但力度很小，1-5 月，全国房地产开发企业完成土地购置面积 9875 万平方米，

同比下降 28.6%。说明虽然开发商拿地积极性有所提高，甚至在北京、上海、杭

州、厦门、武汉等热点城市重新出现多家开发商争抢一幅地的现象，但大部分开

发商依然没有加大拿地速度，目前只是部分大型企业热情渐露。 

全国房地产开发企业土地购置面积同比
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第九，新开工面积基本触底，尚未复苏。受市场低迷影响，2008 年开发企

业纷纷减缓新开工量，万科更是两次下调指标，全年房屋新开工面积 9.8 亿平方

米，增长 2.3%。今年以后，新开工面积出现同比负增长，1-5 月，全国房地产开

发企业房屋施工面积 21.85 亿平方米，同比增长 11.7%，增幅比 1-4 月回落 0.7

个百分点。今年新开工面积同比降幅较大的原因，一是去年同期开工量处于高位，

二是开发商受去年下半年消极心态影响，即使目前想要加大新开工量，但准备不

足，证明短期内房地产供应弹性较小。今年以来，很多城市房市逆转为供不应求，

如果新开工面积跟不上，则下半年和明年市场供应依然不会太宽松，这会影响到

价格走势。 
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全国房地产开发企业新开工面积同比
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