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摘要 

当前房地产市场持续低迷以及积累的风险已成为我国经济发展的重大拖累，

对财政、金融、经济等各方面都产生了重大影响。伴随我国人口总量下行、

结构上老龄化率上升，我国房地产市场可能迎来了中长期的下行拐点。有鉴

于此，一系列房地产支持政策持续推出，试图从短期稳住房地产市场；一系

列房地产制度的中长期变革正在酝酿和构建，试图从中长期促进房地产行业

健康发展。他山之石，可以攻玉。我们分别选择美国、日本等发达经济体研

究其房地产市场发展模式及其对房地产危机处置的得失，从横向比较和纵向

历史发展中寻求启示，以期探寻中国房地产行稳致远发展的良方。 

本文从土地、住房、金融和财政四个方面总结美国房地产市场的运行特征，

并与中国房地产做比较分析，最后提炼出对中国房地产未来发展的启示与借

鉴。 

 

一、土地市场：私有为主、人均建设用地充足，但土地用途管制仍导致住房

供给结构性不足 

美国的土地市场与中国存在两大显著区别：一是土地所有制不同，美国土地

以私有为主，占比高达 60.9%，公有土地占 36.1%，原住民保留地占 3%，且

公有土地集中分布在人迹稀少的中西部内陆，主要用于自然资源的保护和开

发利用。二是人均建设用地面积不同，美国地广人稀，中国地少人多。根据

OECD 数据，2017 年美国城镇人均建设用地面积 866 平方米；根据 2021 年中

国第三次全国国土调查数据，中国城镇人均建设用地面积仅 112 平方米，仅

为美国的 1/8 左右。 

充足的人均建设用地，以及土地私有制下较为灵活的土地买卖，为美国居民

提供了总体相对舒适的居住条件，但也依然存在住房结构性不足的问题，主

要源于美国以区划制度（zoning）为代表的土地用途管制导致的住房供给结

构与家庭结构错配。区划是把领域内的土地分区，并对每个区块的土地用途

以及地上建筑物和配套设施的开发指标给予强制性规定的制度。大量住宅用

地基于上世纪五六十年代的家庭规模进行规划，只允许建造独栋住宅，造成

存量与新建住房面积过大、价格过高，导致面向年轻家庭与低收入家庭的住

房供给不足。 

 

二、住房市场：存量交易为主，运营服务属性大于开发建设属性，房企专业

化程度较高、细分领域较多、企业规模较小 

美国城镇化率更高、住房市场更加成熟，呈现出与中国不同的三个特征：一

是住房销售以存量为主，2000 年以来，新建住房在住宅销售中仅占 11.6%，

其余均为成屋（即二手房）销售；二是房地产业以运营服务为主，在存量交
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易主导的市场下，美国房地产运营和居住服务相关产业占据了价值链的主导

地位，与中国过去增量市场主导下的大规模开发建设为主明显不同；三是房

企专业化程度较高、细分领域较多、企业规模较小。以地产类型划分，美国

房地产行业可分为住宅地产、商业地产和工业地产。从业态来看，每一类地

产都有对应的建商、房地产运营和服务、以及房地产投资信托（REITs）三

大细分领域。根据美国住宅建商协会（NAHB）数据，超过 80%的建商为个人

独立承包商，而住宅建商营收的中位数在 2021 年仅为 330 万美元。 

近年来，我国房地产市场供求关系发生重大变化，正处于由增量主导转向增

量与存量并存的转型期。虽然全国市场依然以新建住房为主，但一线城市已

是存量主导。同时，越来越多的开发商将自己的物业公司剥离出来，独立运

营，分拆上市。一部分房企开始尝试长租公寓模式，从短期开发的建设模式

向长期持有的运营模式转型，房地产市场专业分工的迹象愈发明显。 

 

三、金融市场：抵押贷款一二级市场联动紧密，房地产风险主要来自于信贷

审批标准过低，而非房地产投机性交易 

美国住房金融市场发展成熟，抵押贷款一二级市场联动紧密，为住房市场提

供充足资金的同时也埋下了次贷危机的隐患。住房金融一级市场为贷款发放

市场，二级市场是证券化和交易市场。二级市场的政府担保企业或投资银行

购买符合条件的抵押贷款并将其证券化，再卖给投资者。通过资产证券化，

贷款发放机构增加了流动性，降低了期限错配风险，并且将贷款的信用风险

分散给投资者。但这也导致贷款发放机构容易产生道德风险问题，信贷审批

标准过低，使得大量不合格贷款人获得住房抵押贷款，最终引发次贷危机，

并深化蔓延为 2008 年全球金融危机。中国住房金融市场以一级市场为主，

金融风险集中于银行体系，二级市场规模较小，对保障性租赁住房的金融支

持力度较弱。 

美国活跃的资本市场也削弱了房地产的投资属性。1950 年以来，美国权益

市场的年均实际投资回报率（8.75%）高于房产投资（5.62%）。若考虑房地

产交易和持有成本，则房产投资的回报率会更低。从美国家庭的资产配置中

可以看出，高净值家庭投资房产的意愿并不高。有能力炒房的美国家庭选择

将钱投入到股票市场，房地产的投资属性自然减弱。相较之下，中国居民投

资渠道相对有限，房地产成为居民资产保值增值的重要工具，是造成房价过

快上涨、贫富差距扩大等的原因之一。 

 

四、财政收支：房地产税是州以下政府的重要收入来源，主要用于提供当地

公共服务，以支定收，税率动态调整 

财政收入方面，在联邦政府、州政府、地方政府三级财税体制下，房地产税

是美国地方政府的主要收入来源，州政府对房地产税的依赖程度较低，联邦

政府不征收房地产税。美国各州实际有效房地产税税率的中位数平均在 1%

左右。2018 年，房地产税占地方政府收入的 71.7%，占州政府收入不到

2%。 

用途上，房地产税主要用于以教育和公共服务为主的地方政府支出，其中教

育支出是房地产税最主要的流向。2020 年美国公立教育收入的 47.5%来源于

州政府，44.9%来源于地方政府，7.6%来源于联邦政府。接近一半的中小学
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公立教育开支来自于所在学区居民缴纳的房地产税收入。 

美国房地产税税率的设定采用“以支定收”的方式，税率每年动态调整。房

地产税的主要功用是作为地方政府稳定的收入来源，而房地产税调节经济活

动的能力较弱。“以支定收”模式下，若预算开支不变，房价上升往往意味

着经济向好，此时地方政府其他税收收入增加，房地产税税率反而可能下

降。从美国的税制设计来看，调节房地产投资的主要工具为房产交易环节的

资本利得税，而不是持有环节的房地产税。此外，房地产税税率对当地的商

业投资等经济活动基本没有影响。 

中国地方政府则较为依赖土地财政和土地金融来筹集财政资金。测算表明，

2022 年房地产行业相关税收加上土地出让收入占地方政府财政收入比例达到

48.7%。相较之下，房地产税占美国州及州以下政府（相当于我国地方政

府）收入 32%左右。当然，由于房地产税是净收入，而土地出让收入未考虑

成本性支出，加上中美统计财政收入口径不同，两个数字无法直接比较。房

地产对我国政府可支配财力的影响还体现在以土地为抵押品的政府融资上，

地方政府通过融资平台形成大量基础设施的同时也积累了大量隐性债务。 

 

五、房地产也是美国的支柱性产业，但公众的感知度较低 

总体看，房地产在中美都是经济的支柱性产业，但在不同发展阶段，房地产

对经济的拉动作用和影响渠道不同。土地公有制使得我国政府除了获得相关

税收收入外，还可以通过土地财政、土地金融获得大量资金快速实现工业

化、城镇化，但同时也通过融资平台积累了大量隐性债务。而美国主要通过

房地产税为地方政府筹集收入。在美国后工业化时代，房地产无论是为居民

提供居住服务还是为政府公共服务开支提供稳定资金支持，其服务属性体现

得更为充分。 

2021 年美国房地产业占 GDP 的比重为 16.7%，其中住房服务开支占比

11.9%，包括新屋建造、旧房翻新、经纪费用在内的住宅投资占 GDP 比例为

4.8%。中国房地产业增加值占 GDP 比重约在 7%左右，若算上土地开发、房屋

建造、以及对上下游产业链的拉动，房地产业对 GDP 的实际贡献应在 20%以

上。即使美国房地产业占比低于中国，16.7%也仍是一个不小的数值，需要

高度重视。 

然而公众对此的感知度较低，有以下原因：其一，美国房地产业更偏服务

型，相较于中国的开发建设型，波动性更低、对相关产业链的影响更小，因

此也不像中国政府这样将房地产作为重要的宏观调控工具；其二，美国地方

政府在经济增长中的作用更低，房地产税受房地产市场波动的影响也更小，

而中国存在“房地产市场低迷-土地出让收入减少-地方财政紧张-基建投资

放缓”的传导链条；其三，土地私有制使得美国地方政府只能通过税收获得

房地产相关收入，这与中国地方政府利用土地财政和土地金融“经营城市”

的模式存在显著区别，政府干预房地产市场的动力更弱；其四，房地产在美

国居民财富中的占比要低于中国，美国相对而言更关心股市，与中国恰好相

反。 
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六、美国房地产市场发展模式对我国的启示 

第一，优化土地供给，更好满足居民住房需求。适当调整农村与城市建设用

地比例，适当增加人口流入城市住房用地供给，提高住房用地利用率。 

第二，促进房地产企业向专业化转型，以适应增量市场向存量市场的趋势转

变。 

第三，完善金融产品和服务体系，活跃资本市场，增加居民投资渠道，削弱

房地产的投资属性。 

第四，稳妥处置房地产与地方政府债务的关联风险，防止形成区域性、系统

性金融风险。 

第五，房地产从增量市场到存量市场的过渡期也是经济增长模式的转换期，

既要维护房地产业的稳定，也要加快低效房企出清，提升生产效率。 

 

风险提示：不同历史时期、不同国别经验不完全适用于中国 
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一、土地市场：私有为主、人均建设用地充足，但土地用途

管制仍导致住房供给结构性不足 

从所有制看，美国土地以私有为主，公有土地主要服务于国防以及自然资源的保护

和开发利用。私有土地占美国国土面积 60.9%，联邦政府所有土地占 27.6%，州及州以

下政府占 8.5%，原住民保留地占 3%。公有土体看似占比较高，但主要分布在人迹稀少

的中西部内陆区域。例如，阿拉斯加州的联邦政府所有土地占比达 60.9%，西部 11 州

联邦政府土地占 45.9%，而其他州占比平均只有 4.1%。联邦政府的土地在政府内部也存

在多元化的所有形式，内政部下属的土地管理局、鱼和野生动物管理局、国家公园管理

局、农业部下属的森林服务局以及国防部各自持有和管理一部分联邦政府土地。从上述

管理机构的职能可以看出，公有土地主要服务于国防和自然资源的保护与开发利用。 

从供地结构看，美国建设用地供给充足，城镇和乡村建设用地分布合理。根据

OECD 数据，2017 年美国人均建设用地面积 1457 平方米，其中城镇人均 866 平方米，乡

村人均面积根据划定范围不同大致在 1900 到 3700 平方米之间，城乡人均面积之比在

1:2.2 到 1:4.3 之间。与之相比，我国人均建设用地面积相对较少。按 2021 年第三次

全国国土调查数据，我国耕地面积 19.19 亿亩（127.9 万平方公里），建设用地面积

6.13 亿亩（40.9 万平方公里），其中城镇用地面积 10.35 平方公里，乡村用地面积

21.94 平方公里。2022 年末，我国城镇常住人口 92071 万人，乡村常住人口 49104 万人。

据此测算，我国城镇人均建设用地面积 112.4 平方米，乡村人均建设用地面积 446.7 平

方米，城乡人均用地面积之比 1:4。美国人均建设用地面积为其他主要发达国家平均值

的三倍；剔除美国特例，我国人均建设用地面积仅为发达国家平均水平的 1/2左右。 

 

图表1：美国私有土地占 60.9%，公有土地占 36.1%，原住民保留地占 3% 

 
资料来源：CRS、粤开证券研究院 
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图表2：我国与主要发达国家城镇人均建设用地面积(平方米) 

 
资料来源：OECD、全国土地调查、粤开证券研究院 

 

尽管美国建设用地供给总量充足，但土地用途管制仍导致住房供给存在结构性短缺。

据房地美估算，美国 2021 年住房供给短缺达到 380 万套，比 2018 年的 250 万套上涨

52%。在土地供给总量充足的情况下，美国依然存在住房供给不足的问题。 

从长期看，以区划制度（zoning）为代表的土地用途管制导致住房供应结构与家庭

结构错配，造成面向年轻家庭与低收入家庭的住房供给不足。区划是把领域内的土地分

区，并对每个区块的土地用途以及地上建筑物和配套设施的开发指标给予强制性规定的

制度。根据美国宪法，区划的权力属于州政府，联邦政府除了通过环境监管、财政、税

收等政策间接影响土地利用之外，并无权力直接干预除联邦政府所有之外的土地使用情

况。而州政府往往将区划权力下放至郡（county）或市县（city）一级地方政府，根据

地方的实际需要进行区划管制。区划制度的优势在于通过合理的规划减少建筑的负面溢

出效应，增强城市运行效率，降低城市运行成本。但随着城市人口结构和产业结构发生

变化，区划管制过于僵化的问题逐步凸显出来。例如，在许多美国城市，将近 75%的住

宅用地不允许建造除单家庭独栋住宅以外的建筑（Badger and Bui，2019）。这一规定

很大程度上反映的是所谓“美国梦”的一部分，即每个家庭拥有自己的独栋住宅。但现

有的独栋住宅区域大多以上世纪五六十年代每个家庭拥有两到三个孩子为标准进行规划。

而美国的平均家庭大小已从 1960 年的 3.67 下降至 2022 年的 3.13，即核心家庭平均仅

有 1 个孩子。这一方面导致原有的独栋住宅面积过大、价格过高，另一方面建筑商为了

提升利润也倾向于在受管制的独栋住宅区建造更大的独栋房子，造成小户型独栋住宅和

多户住宅供给不足，年轻家庭与低收入家庭难以找到合适的房子。所以，当区划无法及

时随经济结构做出调整，住房供给弹性就会变低，在加剧房价波动的同时也造成结构性

的供给短缺。 

上述美国经验表明，在土地供给总量充裕的情况下，土地用途管制的僵化以及由此

造成的供给结构的错配同样会导致住房供应不足。相关研究表明，土地用途管制是美国

城镇住房供给弹性的重要决定因素，用途管制越严的城市住房供给弹性越低

（Albuquerque et al, 2020）。 

当然，我国也存在突出的土地供给结构失衡问题，主要体现在：城镇建设用地在人

口流入与流出城市间的供需错配，城市内部住宅用地、商业用地与工业用地的供需错配，

以及住宅用地的容积率管制等结构性问题，不但导致我国住房供给整体缺乏弹性，而且
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人口规模越大的城市，住房供给弹性反而越低（刘修岩等，2019）。从地方政府角度看，

降低土地供给弹性虽然能够提升房价，进而增加土地财政和土地金融所能够带来的收益，

但房价过高会导致企业经营压力加大以及购房市民消费能力不足，从长期看反而可能拖

累地方政府收入。此外，土地供给弹性不足还会带来区域间要素资源错配的问题，压低

我国经济的潜在增速。 

 

图表3：美国新开工住宅与总人口比例呈长期下滑趋势 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

二、住房市场：存量交易为主，运营服务属性大于开发建设

属性，房企专业化程度较高、细分领域较多、企业规模较小 

结构上看，存量主导是美国住房交易市场的主要特征。2000 年以来的住宅销售中

新建住房销售仅占 11.6%，其余均为成屋（即二手房）销售。围绕存量开展的房地产模

式具有以下几个特征： 

第一，房地产业的居住服务特征突出，投资开发属性次之。在存量主导市场，房地

产运营和居住服务相关产业占据价值链和就业的主导地位，这与我国房地产市场以开发

商为中心的模式有很大区别。对消费者来说，住得好比住得起更为重要，这也倒逼开发

商将居住体验融入开发前端，由低品质同质化开发向高品质个性化开发转变。 

第二，购房者议价能力更强。新房主导的市场往往存在于房地产行业发展早期，刚

需购房者比例较高，消费者的议价能力较低。在我国，预售制度的存在便是消费者处于

弱势地位的体现。新房预售相当于消费者和银行给开发商提供无息贷款，让开发商将风

险转嫁到消费者和银行身上。房地产业由新房主导向存量主导转变有利于提升消费者的

议价能力，有助于规范开发商的经营行为。 

第三，存量主导下的服务型房地产的产业链条较开发型房地产的产业链条更短，对

上下游的拉动作用相对更弱。由于服务业的产业链相较建筑业更短，在存量主导的市场

中，房地产业对金属、建材、化工等建筑业上游的带动作用较弱。同时，由于新建住房

市场本身不大，房地产相关耐用品消费对经济的总体影响也不大。需要注意的是，美国
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新建住房大多是精装修级别，家用电器厨房用品基本都会配备，家具、家电用品更可能

是新房销售的同步甚至领先指标，而不是滞后指标。 

此外，美国房地产业专业化程度高，细分领域多，企业规模较小。以地产类型划分，

美国房地产行业可分为住宅地产、商业地产和工业地产。从业态来看，每一类地产都有

对应的建商、房地产运营和服务、以及房地产投资信托（REITs）三大细分领域。我国

房地产开发商经常对标的美国房企，例如霍顿、莱纳与普尔特，属于住宅建商（Home 

Builder）一类。美国的住宅建商市场由小企业主导。根据美国住宅建商协会（NAHB）

数据，超过 80%的建商为个人独立承包商，而住宅建商营收的中位数在 2021 年仅为 330

万美元。住建市场内部也有高度专业化的分工，大型建商往往会将建筑工作外包给小建

商，让自己更专注于前端开发设计和后端销售服务。不同的建商也有各自不同的擅长房

屋类型，如单户独栋、多户独栋、临街联排、高层公寓、旧房翻新等。大部分建商专注

于单一区域，加州、德州、佛州等人口流入大州是住宅建商的主要市场。而随着一部分

建商将业务拓展至全国，住建市场的市场集中度也在逐步提升，前十大建商在都会区的

市场份额在 2022 年达到近 40%（Ahluwalia et al, 2022）。即便如此，美国大型住宅

建商的营收也低于我国的地产开发商。2022 年，霍顿与莱纳的营收均在 2150 亿人民币

（320 亿美元）左右，而碧桂园的营收达到 4300 亿人民币，约为美国最大住宅建商的 2

倍。这表明，一方面住宅建筑并不是美国房地产市场的核心板块，另一方面美国的建商

业务类型较为单一，行业体量有限。 

近年来，我国房地产市场供求关系发生重大变化，正处于由增量主导转向增量与存

量并存的转型期。虽然全国市场依然以新建住房为主，但一线城市已是存量主导。同时，

越来越多的开发商将自己的物业公司剥离出来，独立运营，分拆上市。一部分房企开始

尝试长租公寓模式，从短期开发的建设模式向长期持有的运营模式转型，房地产市场专

业分工的迹象愈发明显。 

 

图表4：美国住房交易市场由成屋主导 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表5：美国住宅建商数量在次贷危机后腰斩 

 
资料来源：NAHB、粤开证券研究院 

 

三、金融市场：抵押贷款一二级市场联动紧密，房地产风险

主要来自于信贷审批标准过低，而非房地产投机性交易 

房地产的金融属性包括融资属性和投资属性。美国住房市场金融化程度高主要指的

是对房产的融资属性利用度高。尤其在需求端，美国发达的住房金融市场为消费者提供

了条件优厚的住房抵押贷款产品。 

美国最主流的住房抵押贷款产品是 30 年期、20%首付、等额本息、固定利率、低成

本再融资以及零费用提前还贷。对消费者而言，该产品比绝大多数国家的抵押贷款产品

条件更优惠。此外，若购买贷款保险，常规贷款（conventional loan）的首付可以低

至 3%，而满足政府支持贷款申请条件的消费者甚至可以实现 0 首付。根据美国全国房

地产经纪商协会（NAR）的数据，2021 年美国购房者实际首付比例的中位数为 12%，远

低于其他国家。 

美国能够提供条件优厚的住房抵押贷款产品，与其成熟的住房金融市场密不可分。

美国住房金融市场分为一级市场（即贷款发放市场）和二级市场（即贷款证券化和交易

市场）。一级市场的参与者主要包括借款家庭、房贷经纪人、抵押贷款发放机构以及抵

押贷款保险公司。通常情况下，借款家庭通过房贷经纪人找到合适的抵押贷款发放机构

取得贷款。如若需要，抵押贷款保险公司为贷款提供保险，借款家庭支付相应保费以换

取更低的首付比例。二级市场的参与者主要包括抵押贷款发放机构、政府担保企业

（Government-Sponsored Enterprise,GSE）、投资银行、二级市场保险公司以及二级市

场投资者。通常情况下，政府担保企业或投资银行会购买符合条件的抵押贷款并将其证

券化，再卖给二级市场投资者。根据贷款者的资质以及产品本身的风险，美国的住房抵

押贷款主要可以分为四类：优质贷款（Prime），次优贷款（Alt-A）,次级贷款

（Subprime），以及超额贷款（Jumbo）。GSE 原本只会购买符合其设定条件的优质贷款，

这导致次优贷款和次级贷款市场缺乏流动性，低收入家庭获得房贷变得更加困难。为了

降低低收入家庭的贷款成本，从九十年代以后，在监管放松和政策引导之下，GSE 也开

始购买更多的次优贷款与次级贷款，推动美国住房自有率进一步上升，但也为次贷危机

的发生埋下隐患。 
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通过资产证券化，贷款发放机构增加了流动性，降低了期限错配风险，并且将贷款

的信用风险分散给投资者。同时，资产证券化的发展也带动了更多创新性金融产品的研

发，让房地产的融资属性被充分开发利用。例如，美国许多家庭利用房屋净值贷款

（Home Equity Loan，HEL）来满足短期消费。房屋净值等于房产的市场价值减去剩余

贷款。比如，总价 100 万美元、剩余贷款 80 万的房子的净值为 20 万。购房者可以将净

值的一部分继续换成贷款（即 HEL）、信用额度（Home Equity Line of Credit，类似

于信用卡）甚至现金（Cash-out Refinance）用于短期消费。许多美国家庭将这一部分

钱用于装修、买车或者支付学费。此外，再融资（refinance）贷款也异常普遍，让美

国家庭在房产增值、利率走低时可以享受到更优惠的利率，延长还款期限，并将增值的

部分及时套现。按美联储分类，居民住房抵押贷款是美国信贷市场中的第四大债务种类，

仅次于联邦政府债务、金融部门债务和商业贷款，占比在 10%-20%之间。而其中再融资

贷款占比在房价上涨或利率较低的时期可以高达 60%。 

 

图表6：美国常见住房抵押贷款产品（2023 年标准） 

贷款类型 
成为政府担
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无 620 
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不行 
需超过 72-

109 万美金 
10%-20% 15-30 年 皆可 

首付 20%以

下需要，每

年 0.5%-1% 

无 700 

政府支持贷

款 

联邦住房管

理局(FHA)

贷款 

可以 
47 万-109

万美金 
3.5%-10% 15-30 年 皆可 强制需要 2.25% 500 

退役军人管

理局（VA）

贷款 

可以 
72 万-109

万美金 
0% 15-30 年 皆可 不需要 1.25%-3.3% 620 

农业部

（USDA）贷

款 

可以 
无（根据收

入决定） 
0% 15-30 年 固定 不需要 

第一年

1%，之后每

年 0.35% 

640 

资料来源：粤开证券研究院整理 
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图表7：居民住房抵押贷款是美国信贷市场第四大债务种类 

 
资料来源：FED、粤开证券研究院 

 

为何在发达的金融体系之下，美国房地产的投资属性并不高？根本原因在于美国房

地产的长期投资回报率低于股市的投资回报率。美联储的研究显示，自 1950 年以来，

美国权益市场的年均实际投资回报率（8.75%）高于房产投资的年均实际回报率

（5.62%）。在美联储统计的 16 个国家之中，美国是仅有的 5 个权益市场回报率明显高

于房产回报率的国家之一。若考虑风险调整后的回报率，则美国的房产投资略优于股票

投资。但如果把房产的交易成本、持有成本纳入考量，在美国投资房产的风险调整后回

报率与投资股票的风险调整后回报率可能大致相当。 

从美国家庭的资产配置中可以看出，高净值家庭投资房产的意愿并不高。虽然房产

仍然是美国家庭的第一大资产类别，占比达 26%，超过股票和共同基金的 22%，但按家

庭财富分位数来看，越富有的家庭越倾向于将资产配置到股市中，而不是房产。美联储

数据显示，美国前 1%家庭的财富中，股票和共同基金占 43%，房产仅占 13%。前 1%-10%

家庭的财富中，股票和共同基金占 22%，房产占 21%，加上美国的养老金计划有一大部

分相当于基金投资（例如 401（k）），美国前 10%家庭的投资偏好显然更倾向于股市。也

就是说，更有能力炒房的美国家庭选择将钱投入到股票市场，房地产的投资属性自然减

弱。 

当然，在资金成本足够低的情况下，房地产的投资属性会逐渐上升，由信贷驱动的

房地产市场泡沫在历史上屡见不鲜。美国的次贷危机便是实例。但是，与其他国家（例

如日本）由信贷驱动的房地产泡沫不同，美国在 2000 年后的这一轮房地产市场繁荣中，

“炒房”“投机”的因素较少。额外的房产需求来自于房贷市场向低收入高风险家庭的

渗透。资产证券化浪潮下，贷款发放机构容易产生道德风险问题，信贷审批标准过低，

使得大量不合格贷款人获得住房抵押贷款，最终引发次贷危机，并深化蔓延为 2008 年

全球金融危机。 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

 1952  1958  1964  1970  1976  1982  1988  1994  2000  2006  2012  2018

居民住房抵押贷款 居民消费贷款 其他居民贷款 商业贷款

金融部门 州及地方政府债务 联邦政府债务 其他



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  13 / 21 

 

图表8：主要国家大类资产年均实际投资回报率（1950-2015） 

 
资料来源：Jorda et al(2017)、粤开证券研究院 

 

图表9：美国各类资产占总家庭资产比例（2023Q1） 

 
资料来源：FED、粤开证券研究院 
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图表10：按财富分位数划分，美国各资产类别占家庭财富比例（2023Q1） 

 
资料来源：FED、粤开证券研究院 

 

四、财政收支：房地产税是州以下政府的重要收入来源，主

要用于提供当地公共服务，以支定收，税率动态调整 

财政收入方面，在联邦政府、州政府、地方政府三级财税体制下，房地产税是美国

地方政府的主要收入来源，州政府对房地产税的依赖程度较低，联邦政府不征收房地产

税。由于美国财产税（Property Tax）的绝大部分为房地产税，通常在美国提到财产税

便是指的房地产税。美国房地产税的征税权集中在州政府和州以下的地方政府，联邦政

府通常不征收房地产税。根据美国 Tax Foundation 数据，美国各州实际有效房地产税

税率的中位数在 0.32%到 2.23%之间，平均在 1%左右。房地产税收入是地方政府税收的

主要来源。2017 年，房地产税占到地方政府收入的 72.1%。州政府的主要收入来源为所

得税和消费税，房地产税占州政府收入不到 2%。 

用途上，房地产税主要用于地方政府开支，以教育和公共服务支出为主，其中教育

支出是房地产税最主要的流向，学区教育投入与当地房地产税收入紧密挂钩。根据

2020 年美国教育数据简报(Digest of Education Statistics)，美国公立教育资金投

入共计 7946 亿美元，其中 47.5%来源于州政府，44.9%来源于地方政府，7.6%来源于联

邦政府。由于州政府收入主要用于高等教育，中小学基础教育则主要由地方政府收入支

撑，而房地产税是地方政府的主要收入来源。通常情况下，接近一半的中小学公立教育

开支来自于所在学区居民缴纳的房地产税收入。 

美国房地产税税率的设定采用“以支定收”的方式，税率每年动态调整。“以支定

收”意味着房地产税是政府收入需要的被动补充，主要功用是作为地方政府可靠的收入

来源，为公共开支提供稳定的资金支持，而房地产税调节房地产投资的能力较弱，对实

体经济的影响有限，地方政府根据年度预算草案中的支出确定当年需要的收入，再将收

入减去除房地产税以外的收入后得出当年需要的房地产税收入，再除以辖区内的房地产

评估价值，得出当年需要的房地产税税率。“以支定收”意味着，房地产税的实际功用

主要是分担地方政府的公共服务成本。在预算开支不变的情况下，房价上升往往意味着

经济向好，此时地方政府其他税收收入增加，房地产税税率反而可能下降。事实上，美
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国经常出现富人区和好学区的房地产税税率远低于贫民区和差学区的房地产税税率的情

况。同理，房地产税对房地产投资的调节能力偏低。这主要因为一方面对于购房者来说，

房地产税的税负负担并不重，有一半的州实际有效税率在 1%以下，加上房地产税和房

贷利息可以抵扣个税，美国购房者在房产相关税收上的综合支出并不高。另一方面，从

美国的税制设计来看，调节房地产投资的主要工具为房产交易环节的资本利得税，而不

是持有环节的房地产税。 

中国地方政府则较为依赖土地财政和土地金融来筹集财政资金。测算表明，2022

年房地产行业相关税收加上土地出让收入占地方政府财政收入（一般公共预算收入加政

府性基金收入）比例达到 48.7%。相较之下，房地产税占美国州及州以下政府收入 32%

左右。但由于房地产税是净收入，而土地出让收入未考虑成本性支出，加上中美统计财

政收入口径不同，两个数字无法直接比较。房地产对我国政府可支配财力的影响还体现

在以土地为抵押品的政府融资上，地方政府通过融资平台形成大量基础设施的同时也积

累了大量隐性债务。 

除房地产税之外，美国地方政府对房地产业的依赖度偏低，主要有以下几点原因： 

其一，美国政府与市场界限清晰，政府职能偏向为小政府，联邦以下的州和地方政

府支出责任清晰，房地产税作为地方政府收支平衡器的职能清晰。美国地方政府主要包

括郡(county)政府和市政府，不同州的郡、市体制不同。郡政府一般是由州政府成立，

而市政府通常是民选机构，所以郡市之间并不存在明显的上下级关系。美国的地方政府

通常都有较高的财税自主权，除了可以设定地方税税率，还可以征收新的税种。同时，

由于地方政府职能和支出责任清晰，美国地方政府并不需要承担过高的支出义务。而我

国政府承担的职能较多，由于上级政府掌控考核权力，地方政府更面临“上级点菜、下

级买单”的问题，即事权和支出责任层层下移，导致地方政府不得不依赖土地相关收入

弥补收支缺口。 

其二，美国地方政府有规范的融资来源。即使房地产税无法弥补政府收支缺口，也

可通过发行市政债券支撑合理开支。美国地方政府具有较高的举债自主权，通常被允许

发行赤字性市政债以满足财政收支平衡。一般而言，美国的市政债券主要包括一般责任

债券（General Obligation Bonds）和收益债券（Revenue Bonds）两种。一般责任债券由

地方政府的税收收入作为支撑，类似我国地方政府的一般债券。而收益债券一般用于某

一特定项目，例如港口和高速公路，并且只能以所投资项目的收费或者特定收入作为担

保，与我国地方政府发行的专项债有相似之处。但与美国不同，我国地方债发行实行限

额管理制度，新增地方债受到限额约束。此外，美国市政债投资者以个人投资者为主，

而我国地方债以机构投资者为主。相对成熟的市政债发行体系以及《美国破产法》第九

章对债务处置方式的详细规定让美国地方政府能够较为规范地利用债务融资弥补收支缺

口。 

其三，土地私有制。美国的公有土地集中在人迹稀少的区域，而在人口密度较高的

区域，私有土地占到 95%以上。土地私有制让美国地方政府只能通过税收获得房地产相

关收入，这与我国地方政府利用土地财政和土地金融“经营城市”的模式存在显著区别。 
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图表11：美国各州实际有效房地产税税率中位数在 0.32%到 2.23%之间 

 
资料来源：Tax Foundation、粤开证券研究院 

 

图表12：房地产税收入占美国公立教育开支 36% 

 
资料来源：Education Statistics Digest、粤开证券研究院 

 

五、房地产也是美国的支柱性产业，但公众的感知度较低 

总体看，房地产在中美都是经济的支柱性产业，但在不同发展阶段，房地产对经济

的拉动作用和影响渠道不同。土地公有制使得我国政府除了获得相关税收收入外，还可

以通过土地财政、土地金融获得大量资金来源快速实现工业化、城镇化。而美国主要通

过房地产税为地方政府筹集收入，同时在后工业化时代，房地产无论是为居民提供居住

服务还是为政府公共服务开支提供稳定资金支持，其服务属性体现得更为充分。 

从对经济的直接贡献看，美国房地产业增加值占 GDP 比例在 11%左右，但由于生产
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产租赁、房地产代理和经纪、以及房地产相关业务（包括房地产资产管理、估值等）。

而土地开发和房屋建造则归类在建筑业之下。按这个统计口径，美国的房地产业是标准

的服务业，而估算房地产业对经济的直接贡献还需要把住宅投资考虑进去。根据美国国

会研究服务中心（CRS）的数据，2021 年美国住房服务开支占 GDP 比例为 11.9%，而包

括新屋建造、旧房翻新、经纪费用在内的住宅投资占 GDP 比例为 4.8%，合计占 GDP 比

例为 16.7%。 

近年我国房地产业增加值占 GDP 比重约在 7%左右，表面上看对 GDP 的贡献低于美

国。但因为我国与美国针对自有住房的统计方法不同，我国房地产业对 GDP 的贡献存在

被低估的可能。根据盛松成、宋红卫等人估算，在市场租金法下测算的我国房地产业增

加值对 GDP 的贡献与美国水平相当。此外，若算上土地开发、房屋建造、房地产对上下

游以及居民消费的拉动，我国广义房地产业对 GDP 的贡献率应在 20%以上。即使美国房

地产业占比低于中国，16.7%也仍是一个不小的数值，需要高度重视。 

然而公众对此的感知度较低，有以下原因：其一，美国房地产业更偏服务型，相较

于中国的开发建设型，波动性更低、对相关产业链的影响更小，因此也不像中国政府这

样将房地产作为重要的宏观调控工具；其二，美国地方政府在经济增长中的作用更低，

房地产税受房地产市场波动的影响也更小，而中国存在“房地产市场低迷-土地出让收

入减少-地方财政紧张-基建投资放缓”的传导链条；其三，土地私有制使得美国地方政

府只能通过税收获得房地产相关收入，这与中国地方政府利用土地财政和土地金融“经

营城市”的模式存在显著区别，政府干预房地产市场的动力更弱；其四，房地产在美国

居民财富中的占比要低于中国，美国相对而言更关心股市，与中国恰好相反。 

 

图表13：美国房地产及相关产业增加值占 GDP 比例 

 
资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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市场由政府主导的背景下，要优化土地供给结构，改善土地供给错配问题。美国经验表

明，土地用途管制以及由此导致的土地供给结构问题，对住房供给的影响可能超过土地

供给总量对住房供给的影响。因此，在我国建设用地总量受限的条件下，适当调整农村

与城市建设用地比例，适当增加人口流入城市住房用地供给，提高住房用地利用率，是

促进土地市场与住房市场良性发展的可行之策。 

第二，促进房地产企业向专业化转型，以适应增量市场向存量市场的趋势转变。随

着存量交易逐渐占据主导地位，在以服务为中心的模式下，企业的核心服务产品必须兼

具个性化与高附加值，才能获得消费者的青睐。这意味着，房地产企业原本粗放式的发

展方式将不再适应市场需要，房地产企业的专业化分工将是未来的主流趋势。 

第三，完善金融产品和服务体系，活跃资本市场，增加居民投资渠道，削弱房地产

的投资属性。与一级市场居民房贷规模相比，我国住房贷款证券化的规模仍然较小，二

级市场发展空间巨大。同时，资本市场是居民财产性收入的重要来源，但我国居民投资

长期呈现重房地产市场、轻资本市场的特征。在我国房地产市场供求关系发生重要变化

的新形势下，加快资本市场发展，不仅有助于拓宽居民投资渠道、稳定居民财产性收入，

也将帮助居民把投资重心从房地产转移到资本市场，削弱房地产的投资属性。 

第四，稳妥处置房地产与地方政府债务的关联风险，防止形成区域性、系统性金融

风险。我国地方政府可支配财力与房地产市场深度绑定，房地产价格高低直接影响政府

土地出让收入与土地抵押融资，进而从分母端与地方政府债务风险紧密关联。因此，解

决当前地方政府债务问题的关键在房地产。稳妥处置化解房地产风险有助于加强地方政

府自身的救助能力，避免地方政府债务风险进一步扩大。 

第五，房地产从增量市场到存量市场的过渡期也是经济增长模式的转换期，既要维

护房地产业的稳定，也要加快低效房企出清，提升生产效率。我国的房地产业正处在从

增量主导到增量与存量并存的过渡时期，房地产对经济的贡献能否保持平稳取决于房地

产投资的减弱和房地产服务消费的上升之间的平衡。一方面加快房地产运营和服务业的

发展有助于维持房地产业对经济的贡献；另一方面，在由增量向存量转型过程中，购房

者对品质的要求越来越高，品质不高的存量房流通不畅，这意味着旧房翻新、城市更新

的空间还很大，有助于减缓房地产投资的下行速度。同时，在系统性风险较低的情况下，

市场出清越快，经济调整速度也就越快。让模式老旧、效率低下的房企出清可以快速清

除行业风险，提高行业韧性，长期来看更有助于经济和行业行稳致远。 
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