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[Table_Summary] 
◼ 当前种种迹象表明美国房地产正先于经济软着陆。尤其是二季度以来，

以新屋开工和成屋销售为代表的一系列指标持续回暖，亚特兰大联储最
新预测在连续 8 个季度下滑后，住宅投资有望在今年二季度为美国 GDP

贡献正增长。鉴于美联储一年多来已累计加息 500bp，住宅投资在加息
周期尚未结束时提前转正，显然是有悖于历史经验的（图 1）。 

◼ 历史来看，在 GDP 的组成部分中，住宅投资的负增长历来是美国经济
衰退的最佳预警信号（图 2）。因此，如果当前的美国房地产正率先软着
陆，是否意味着美国经济已经躲过了衰退？这对于美联储的货币政策又
有何影响？ 

◼ 对此，我们考察了自 1990 年以来的 4 次高利率导致美国房市大崩溃的
原因。如图 4 所示，由于不同程度的紧缩作用，美国房地产最终“闪崩”
的原因都是供需失衡，其中需求端的因素更加关键。 

◼ 疲软需求，加息幅度和利率水平都重要。在不断走高的利率下，购房需
求放缓的传导路径是：高利率—高抵押贷款利率—高利息支付率--购房
意愿及需求疲软。具体来看，从加息周期开始，消费者认为买房是个“错
误选择”的想法就越来越强烈（图 5）。 

其中 2008 年为历次以来影响最剧烈的一次：大幅加息 425bp 过程中，
申请抵押贷款人数最大跌幅为 63%，新屋销售快速下滑 76%。而如果加
息是从低利率水平开始，则对购房需求的削弱便不太明显: 2018 年不仅
加息起点低，且加息幅度也不大，所以对地产的影响就较小，房屋销量
温和回落 23%（图 6-7）。 

◼ 超额供给，是原因也是结果。历史上 4 次房价崩溃的相似之处都是在加
息周期中累计了过量的库存。前期过量的发放房屋建筑许可制导致待售
房屋数量激增（图 8-9）。过去 4 次平均增加许可证发放量 73%，带动了
64%的待售房屋数量。 

◼ 从历史经验看，需求比供给对地产的影响更重要。2018 年，房屋许可证
发放数量增加 176%，带领待售房屋数量激增 146%。但是，由于 2018

年加息起点低（从 0 利率开始）+加息幅度并不极端（累计 225bp），美
国居民购房需求并未被严重削弱。最终在需求的支撑下，房产快速回暖，
也帮助美国避免了一次衰退。 

◼ 这次有何不同？需求经受住了加息的冲击，而供给弱成为乐观的主要理
由，这一次美国经济陷入衰退“不容易”。需求端，在经历了“史诗级”
加息后，根据调查数据显示，居民对于“负担不起”的抱怨仍明显低于
此前衰退前的高位。这与疫情后美国家庭资产负债表明显改善以及就业
保持韧性有关。而居民认为当前最主要的限制因素不是房价而是利率
（图 10-11），随着加息接近尾声，需求指标都开始触底反弹（图 12）；
二是供给端，低库存加强开发商的建筑信心，无论是营建许可还是新房
开工均开始边际好转（图 13）;除此之外，从国际对比上看，美国住宅
投资以及房价的上涨幅度上，远不及加拿大及瑞典，在其他两国地产尚
未出现问题时，我们可以不用太担心美国（图 14-15）。 

◼ 但值得注意的是，房地产软着陆让通胀及就业的“隐忧”再起。美国通
胀压力迟迟未解，如果房地产成功软着陆，那么美联储抗击通胀及就业
的难度无疑将再进一步（图 16）。在此基础上，政策转向则不会太早，
也为未来经济和市场平添变数。 

◼ 风险提示：地产超预期反弹导致美联储紧缩程度高于市场预期；美联储
超预期紧缩导致美国金融体系再次出现危机。  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 2 / 8 

 

图1：历次美联储加息周期后期，住宅投资往往持续拖累 GDP 增长 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：住宅投资往往在美国经济衰退前一年内率先负增长 

 

注：衰退时间区间选取为 1947 年二季度至 2022 年一季度。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：历次房地产大跌造成衰退的变化情况汇总 

 

注：加息为每轮累计加息幅度；抵押贷款利率为加息前后的变化；需求端及房地产指数

均为加息后最大跌幅，供给端指标为加息前后最大变化幅度 

数据来源：Wind，CEIC，Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图4：消费者认为买房是“错误选择“的想法增强  图5：加息使居民房屋购买能力下降  

 

 

 

注：t 表示加息周期开始月份。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
 

注：t 表示加息周期开始月份；t 时刻标准化为

100。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图6：申请抵押贷款人数随加息开始下滑  图7：新屋销售数量下降 

 

 

 

注：t 表示加息周期开始月份；t 时刻标准化为 100。 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 
 

注：t 表示加息周期开始月份；t 时刻标准化为 100。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：供给侧未出售房屋数量积压是主因  图9：加息导致房地产供过于求 

 

 

 

数据来源：Wind，Fred，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图10：购房调查中“负担不起”的占比当前并不极端  图11：购房调查中“利率高”的占比超过“房价高” 

 

 

 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所  数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 

 

 

图12：住房需求边际回暖  图13：房产开发商信心足 

 

 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，CEIC，东吴证券研究所 
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图14：美国住宅投资相较于其他国家仍不足  图15：房价水平相对较低 

 

 

 

注：数据为实际投资住宅投资/GDP；各国数据以

1997 年 3 月=100 为基数进行标准化，瑞典的数据标

准化后，变化采用半年移动平均 

数据来源：CEIC，东吴证券研究所 

 数据来源：OECD，东吴证券研究所 

 

 

 

图16：地产回暖或将带动美国经济回升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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