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[Table_Summary] ► 地产数据有待修复 
楼市成交维持回落态势，政策加码预期上升。今年 8月的前两

周，30大中城市商品房成交套数合计 3.39 万套，较去年同期下

滑约 27.0%。地产政策未来可能进一步加码。 

► 地产成交突破需要重塑信心 
地产成交难以突破的成因可分为需求端和供给端两侧。从需

求端来说，国内受疫情冲击影响，民众对未来收入预期下

降，压低了民众短期内购房的信心。供给端来看，当下民众

偏好现房买卖，“预售模式”失去吸引力。等宏观经济进一步

修复，预计成交量将逐步恢复。 

► 大规模地产刺激政策还合适吗？ 

高房价影响生育率，刺激政策对人口影响值得重视。与日本

相比，我国一线城市生育率更低，房价收入比更高，对人口

产生重大影响。大型刺激政策可能会进一步推动这种形势的

发展。 

居民加杠杆意愿偏弱，大规模刺激效果有所弱化。民众对房

价信心可能不足，刺激政策可能造成反效果。 

► 放平心态，聚焦增长新动力 
我国的发展目标已经从经济高速增长向高质量发展转型。当

下的政策走向可能将更聚焦于科技、民生、就业等领域，为未

来创造更多的希望。 

风险提示 

地缘风险、海外市场大幅波动、海外黑天鹅事件等。 
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1.地产数据有待修复 

楼市成交量维持回落态势，政策加码预期上升。今年 8 月的前两周，30 大中城

市商品房成交套数合计 3.39 万套，较去年同期下滑约 27.0%，从成交面积上看下滑

更多，较同期下滑约 27.6%。近期地产刺激政策信号频发，7 月 24 日政治局会议没

有再提“房住不炒”的表述；7 月 27 日住建部座谈会上，住建部部长倪虹重新强调

房地产支柱地位。但目前来看地产销售数据修复态势依旧未变。因此地产政策未来可

能进一步加码。 

从过去地产政策对房地产市场的影响来看，政策的传导从调控放松到销售面积，

再到房价，最后到地产投资。逻辑上来理解，调控政策放松后，二手房市场成交开

始活跃，成交量上升，房价随后开始拉涨，开发商在房价上涨后资产负债表自然缓解，

开始新一轮拿地周期，最后体现在地产投资上。以 2015 年前后地产数据走势为例，

地产销售面积在 2015 年出率先见底，随后房价转向，开发投资金额于 2015 年底转

向。而本轮的政策刺激效果目前仍不明显，主因是商品房成交量仍停滞，未能引导市

场整体上行。 

 

图 1 今年以来 30大中城市成交套数（套）  图 2 2015 年前后地产政策传导（%） 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

 

 

 

2.地产成交量突破需要重塑信心 

地产成交量突破难点可从需求端和供给端两侧分别讨论。从需求端来说，过去

受到疫情冲击以及海外经济周期的影响，民众对未来收入预期下降，再叠加多起房地

产负面新闻，压低了民众短期内购房的信心。从供给端来看，当下民众偏好现房买卖，

“预售模式”失去吸引力。开放商融资难度加大，民营开发商与央国企开发商差距也

同时被拉大，最终民营开发商现金流短缺的状况又反过来影响需求侧的信心。预售制

的内核是居民向开发商提供信用，因此以预售制、开发商为中心的地产模式对房价的
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变动非常敏感，这使得房地产在现阶段的发展存在一定的阻碍。当前政策的核心在于

重塑民众对经济、民营企业的信心，等宏观经济进一步修复，预计成交量将逐步恢复。 

 

 

 

3.大规模地产刺激还合适吗？ 

高房价影响人口生育率，刺激政策对人口影响值得重视。根据过去对人口的研

究，房价与人口出生率呈现负相关。目前我国一线城市的出生率已显著低于东京，侧

面反映了我国大城市人口生育率的问题。从房价收入比的角度去看，东京 2022 年的

房价收入比约为 13.4 倍，远低于我国一线城市的房价收入比，稍高于我国二线城市。

按此推测，我国出生率尤其是一二线城市将受到长期影响，对未来商品房需求的预期

也要有所缩减。大型刺激政策可能会进一步推动这种形势的发展。 

居民加杠杆意愿偏弱，大规模刺激的效果有所弱化。2012 年至 2017 年我国人

口出生小高峰对应了 1982-1988 年间我国第三波婴儿潮，之后即使无经济因素的外

生冲击，人口出生率也会自然下滑。在适龄购房人口不断下滑、未来存在征收房产税

预期的趋势下，房价只涨不跌的共识已经不再被普遍认可。如果在大型刺激政策的作

用下，一二线城市地产的成交量被激活，当地二手房挂牌量可能会相对成交量更快增

加，反而不利于楼市稳定。在“稳经济”为大背景的当下，也许推动大规模刺激政策

并不适宜。 

 

图 3 中国一二三线城市商品房价格指数同比（%）  图 4 各线城市二手房挂牌价格指数（2015=100） 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 
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图 5 中国一二三线城市房价收入比  图 6 各大城市出生率 

 

 

 
资料来源：Wind,华西证券研究所  资料来源：Wind,华西证券研究所 

 

4.放平心态，聚焦增长新动力 

近年来，我国的发展目标已经从经济高速增长向高质量发展转型。现阶段，我

国社会主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间

的矛盾。在前一个阶段，经济增速是关键，而现在主要矛盾的解决方式是从满足于温

饱转向人的全面发展。未来聚焦经济发展新的增长点，摆脱对传统产业的依赖是大势

所趋。当下的政策走向可能将更聚焦于科技、民生、就业等领域，为未来创造更多的

希望。 

 

5.风险提示 

地缘风险、海外市场大幅波动、海外黑天鹅事件等。 
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