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房地产行业周期性，因数据时长限制，我们比较了此轮周期与上两轮的不同

之处，具体来看，主要有 6 点：分别是房价相对坚挺且大户型（＞144 平方）更

加受到市场青睐，地产开发投资跌幅较大，尽管不明显，但销售确实更加偏冷，

地产企业资产负债率是历史最高，企业爆雷问题更加突出，购房者面临的利率环

境不一样，理财产品收益率远低于贷款利率。 

通过对比本轮地产下行期与之前 2012 年和 2015 年的不同之处，我们可以发

现除价格外，最大的不同在于房地产企业的高杠杆，以及行业整体的债务风险，

特别是民营房企的爆雷现象。当前所有出台的房地产支持政策均与之前两轮行业

低谷时的类似，即大力放开需求端，放松首套房认定标准、降低房贷利率、取消

限售限购等等，但对于核心的债务风险问题仍没有较好的解决方案。我们认为在

以往措施基础上，应积极化解特定房企的债务风险，稳定市场情绪，才能有助于

房地产行业真正企稳回升。 
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1   这一次，有何不同？ 

1.1. 房地产行业的周期性 

房地产行业是有周期性的。自 98 年房改释放需求后，房地产市场经历了十年的黄

金期。08年金融危机的到来打破了这种持续性，也将房地产行业推向了以三年为一周期

的新的平台期。 

2015 年后的这一轮周期在融资潮以及棚改等政策影响下被拉长。2020 年初突发的

疫情只是短暂地打断了市场的节奏，并不能算是又一轮探底，直到 2021 年下半年特别

是四季度后，市场才开始真正地感受到了冷意。 

目前房地产市场仍未见底，同样是冷，但传递的方式可能不太一样。那么这一轮探

底之旅和以往有何不同？我们做一分析。 

图 1.1.1：08 年后房地产呈现周期性 

 

Wind  

1.2. 这轮地产下行期的不同之处 

1.2.1. 房价相对坚挺 

与 2012年和 2015年两轮下行期相比，本轮房价相对保持坚挺。从百城住宅价格指

数来看，上两轮周期底均出现大量城市房价同比下跌，譬如 2012年最多 66个城市同比

下跌，而 2015 年则是 90 个，但是今年我们看到至今还只有 24 个城市同比下跌，远低

于往届水平，因而我们看到百城住宅价格指数同比仍是正值。 

分能级来看，以往一线城市房价同比明显高于二三线城市，相对更为坚挺，但这次

我们看到一二三线城市表现差不多。 
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图 1.2.1：下跌城市较少 

 

Wind  

图 1.2.2：不同能级城市表现差异不大 

 

Wind  

从新房价格来看，此次与 2015 年相同，即一线城市房价更加抗跌。分面积来看，

以往大面积户型跌幅最大，但这次大面积户型反而更加抗跌。2018年以来，大面积（＞

144平方）户型涨幅超过了中等面积（90-144平方），直逼小面积（≤90平方），一定

程度上表明富人阶层/改善型的购买需求扩大。 

图 1.2.3：一线城市新房价格较为坚挺 

 

Wind  

图 1.2.4：大面积住宅相对抗跌 

 

Wind  

二手房市场中，一线城市的核心优势更加凸显。分面积来看，与新房市场类似，2018

年后，大面积（＞144 平方）户型涨幅更加可观。不过在此轮下行期，三种户型均呈现

同比微幅下跌态势。 

通过新房与二手房涨跌幅的对比可以发现，以往下行期，新房和二手房均明显下跌

且跌幅较为接近。但这轮下行期，新房还在涨，只有二手房出现了下跌，确切地说，只
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有三线城市的二手房同比下跌了。新房市场关于土地财政，也关于民生，地方政府有较

强的挺价意愿，加之部分城市限价政策下，一二手房倒挂，新房价格相对更加坚挺。 

图 1.2.5：一线城市二手房涨幅远高于其他线城市 

 

Wind  

图 1.2.6：三种面积户型涨幅相对接近 

 

Wind  

 

1.2.2. 房地产投资当月跌幅较大 

从投资额来看，此轮房地产投资当月同比跌幅较 2012 年和 2015 年两轮明显扩大，

也大于 2008年那次，直逼 2020年 2月疫情控制最严格的时候。从累计同比看，当前增

速远低于 2012年那次，与 2015年的这轮比较接近。 

 

图 1.2.7：投资当月同比跌幅与疫情封锁期相近（%） 

 

Wind  

图 1.2.8：累计同比增速接近 2015 年周期底部 

 

Wind  
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1.2.3. 销售端更加偏冷 

如果我们以统计局的每月销售面积数据来看，目前当月同比涨幅的 3个月移动平均

值已经低于 2012年和 2015年那两轮，与 2020年疫情初期接近。假如观察 30大中城市

商品房成交面积，可以看到 3 个月移动均值当月同比虽然略高于 2012 年的水平，但明

显低于 2015年的水平。总体而言，相比前两轮，此次销售端更加偏冷。 

 

图 1.2.9：销售面积同比接近 2020 年疫情初期 

 

Wind  

图 1.2.10：30 大中城市成交面积同比大幅负增长 

 

Wind  

 

1.2.4. 房地产企业资产负债率高企 

房地产企业从一开始就是高负债企业，但再高也得有天花板。从历史来看，2008

年以前，面临黄金发展期，地产企业的资产负债率是有所下降的，从 1997 年的 76.2%

下降至 2008年的 72.3%。但之后，地产企业的资产负债率迅速上升，特别是 2012年后，

只升不降。根据最新的 2020 年数据，房地产开发企业的资产负债率已高达 80.68%。高

负债的经营模式也引来了监管层的注意，三道红线等政策相继发布，这也是本轮房地产

行业遇冷的关键因素之一。 
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图 1.2.11：房地产企业资产负债率走高 

 

Wind  

 

1.2.5. 融资受限，企业爆雷现象频出 

在政策影响下，企业融资端受限，我们不断地看到房地产企业爆雷现象。华夏幸福、

恒大、禹洲集团、阳光城、花样年、佳兆业、融创等等，爆雷现象不断蔓延至行业头部

企业。债券融资受限、银行贷款贷不出，在爆雷现象频出下，购房者也是人心惶惶，不

敢购买财务状况不佳的民营房企开发的商品房，这也导致内源融资不畅。地产企业的债

务问题亟需解决。 

图 1.2.12：民营债券企业融资 

 

Wind  
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1.2.6. 购房者面临的环境不同 

以往的房地产低谷期，我们可以看到理财产品收益率有所下降。通常情况下，理财

产品收益率虽低于房贷利率，但二者差值不会太大，以 2015 年为例，一年期理财产品

收益率约为 4%附近，而首套房平均贷款利率则大约在 4.5%，二者差值差不多 50bp。但

是当前这轮，我们可以看到理财收益率已跌至 3.1%附近，而首套房平均房贷利率虽有所

下降，但还停留在 5%以上，二者差值接近 200bp。这种现象导致的结果是投资者认为理

财能力不足以覆盖房贷成本，倾向于早点归还贷款或者更多利用自有资金买房。这可能

也是我们看到 2月居民部门中长期贷款为负值的原因之一。 

 

图 1.2.13：理财收益率越来越低 

 

Wind  

图 1.2.14：贷款利率依然相对较高 

 

Wind  

 

1.3. 启示 

通过对比本轮地产下行期与之前 2012年和 2015年
1
的不同之处，我们可以发现除价

格外，最大的不同在于房地产企业的高杠杆，以及行业整体的债务风险，特别是民营房

企的爆雷现象。当前所有出台的房地产支持政策均与之前两轮行业低谷时的类似，即大

力放开需求端，放松首套房认定标准、降低房贷利率、取消限售限购等等，但对于核心

的债务风险问题仍没有较好的解决方案。我们认为在以往措施基础上，应积极化解特定

房企的债务风险，稳定市场情绪，才能有助于房地产行业的真正企稳回升。 

 

  

 
1
 由于数据长度有限，因此大多只能比较 2012 年和 2015 年这两轮。 
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