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美国房地产市场的五大特点 
 

2023 年以来，美国地产市场表现出较强韧性：整体价格保持高位震荡，

抵押贷款违约率并未大幅上升。 

2024 年美国货币政策路径变化依然扑朔迷离，如果演进中的地产周期推

动价格反弹，美联储的降息预期可能进一步推迟；而走向尾声的去库周期

亦会在地产周期的带动下刺激地产后周期商品补库，加速中国相关出口的

改善。 

当前美国地产呈现出五大特点： 

第一个特点：地产销售分化，新屋销售稳步回升，成屋销售仍在探底。 

第二个特点：整体房屋供给仍紧，房屋空置率处历史低位。 

第三个特点：租金调整幅度有限，整体租售回报率有所增加。 

第四个特点：月均还款中位数快速上行，全款购房人数增加，但违约率保

持稳定。 

第五个特点：独栋住宅（single-family）与多户住宅（multiple-family）的

开工数明显分化。 

总的来看，美国房地产市场已经较早在加息周期中完成了衰退，不仅没有

出现房地产危机，反而在高利率背景下展现出了韧性。 

由于整体供给偏紧，较低的空置率、提升的租金回报率以及回落的利率水

平，都会成为房价反弹的动力。 

房价反弹又会推动美国核心通胀的反弹，从而延缓美联储货币政策宽松的

节奏。 

 

风险提示：美国房地产抵押贷款质量迅速恶化；美国就业超预期下行；美

国大型建筑商流动性风险。  
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2023 年以来，美国地产市场表现出较强韧性：整体价格保持高位震荡，抵押贷款违约率

并未大幅上升。 

2024 年美国货币政策路径变化依然扑朔迷离，如果演进中的地产周期推动价格反弹，美

联储的降息预期可能进一步推迟；而走向尾声的去库周期亦会在地产周期的带动下刺激地产后

周期商品补库，加速中国相关出口的改善。 

图 1：美国新屋与成屋平均售价保持高位震荡 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

因此，我们认为厘清当前美国房地产市场现状十分重要。 

总的来说，当前美国房地产市场呈现出五大特点： 

第一个特点：地产销售分化，新屋销售稳步回升，成屋销售仍在探底。 

在快速加息的压制下，新屋和成屋销售共同下行至 2022 年底。随后开始分化，新屋销售

稳步回升，成屋销售持续探底。 

图 2：美国新屋与成屋销售出现分化 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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我们认为分化走势背后有两个原因： 

首先，开始加息后，新屋开发商流动性压力增大。为了尽早的回收资金，开发商以提供

暂时性利率买断(Temporary Rate Buydown)的形式对新屋利率优惠。 

根据房地美的估算，暂时性买断占比从 2022 年下半年起迅速上升，新屋利率低于成屋利

率约 0.6pp（最近数据截止于 2023 年 6 月）；且大型建筑商提供的利率优惠更高。 

图 3：暂时性买断占比自 2022年下半年起迅速上升 

 
资料来源：房地美，天风证券研究所 

 

图 4：美国新屋利率明显低于成屋利率 

 

资料来源：AEI，天风证券研究所 

其次，疫情初期大量业主再融资锁定了十分低的房贷利率，购房者被迫转向新屋市场。 

总的来看，2020Q2 至 2021Q4 美国经历了 2003 年以来最大的再融资潮，大约 1400 万份

房贷在此期间进行了再融资，其中约 64%是利率再融资，36%是现金再融资。 
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2020Q4 美国 30 年期抵押贷款利率平均为 2.76%，是有史以来最低水平。 

如此急而多的再融资将美国存量房贷利率从疫情前的 4.3%拉至最低约 3.5%，截止 2023Q3

也仅为 3.8%。其中，约 28.1%的房贷利率低于 3%。房贷利率高于 4%（薪资增速）的占比

为仅 34.6%，远低 2013-2019 年 61.8%的平均水平。 

图 5：美国存量房贷利率依然低于疫情前水平 

 
资料来源：FHFA，天风证券研究所 

而从 2020Q1 到 2023Q2，通过房贷现金再融资的方式，美国居民部门共获得了约 3000

亿美元的现金流。这些现金再融资也明显压制了成屋供给意愿。 

图 6：通过现金再融资，美国居民部门获得了约 3000 亿美元现金流 

 
资料来源：纽约联储，天风证券研究所 

 

第二个特点：整体房屋供给仍紧，房屋空置率处相对低位。 
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当前美国地产供给依然偏紧，Realtor.com 显示总挂牌数为 100 万套，仅为 2017-2019

年的 70%左右，且自住房屋空置率与租赁房屋空置率也处于相对低位。 

整体库存周期在 4.1 个月，但新屋与成屋的库存周期也出现分化。新屋库销比自 2023 年

中以来持续走高，2024 年 1 月录得 8.3 个月，已经高于疫情前水平。而成屋库销比仅为 3

个月，进一步反映出成屋供给尤其空缺。 

图 7：美国房屋空置率处相对低位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：新屋库销比有所提升，成屋库存依旧紧张 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

第三个特点：租金调整幅度有限，整体租售回报率有所增加。 

因为租期锁定的原因，整体的租金价格变动幅度相对有限。且近半年来，相较于波动较

大的销售价格，各口径下观测到的新租金并未明显降温。 
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图 9：美国住房租金环比增速依然保持在约 0.5%水平 

 
资料来源：BEA，CoreLogic，Zillow，RealPage，FED，天风证券研究所 

租金的相对粘性推高了美国整体的租售比。大部分主要城市的租售比高于当前 30 年期抵

押贷款利率（基准成本），而几乎所有主要城市租售比都高于 30 年期国债收益率（无风

险机会成本）。 

而租金回报率的提升或将进一步带来更多的购房需求。 

 
图 10：美国部分主要城市租售回报率高于 30年期抵押贷款利率 

 
资料来源：Numbeo，Wind，天风证券研究所 

 

第四个特点：月均还款中位数快速上行，全款购房人数增加，但违约率保持稳定。 

在高利率影响下，美国新房贷的月均还款中位数从 2020 年初的约 1200 美元上升至 2022
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年初的 1400 美元，随后进一步上升至 2024 年初的约 2000 美元，4 年间上涨 67%。 

图 11：美国新房贷月均还款中位数约为 2000美元 

 
资料来源：Optimal Blue LLC, Optimal Blue Mortgage Price Data.,FED,天风证券研究所 

美国全款购房比例从 2020 年的约 15%上升至 2023 年的约 25%；同时美国人口统计局数

据显示，美国约有 40%的屋主没有房贷。 

全款购房的增加以及存量利率的稳定对冲了部分高利率的影响，当前整体地产的违约率

趋于稳定。无论是 FHA 的 Stress National Mortgage Default Rate (NMDR，以 2007 年金

融危机强度为背景进行压力测试)，还是从广义居民部门来看的房贷逾期率，都并未大幅

上升。这体现出美国房地产市场的韧性。 

图 12：美国抵押贷款违约率以及整体地产风险并未升高 

 
资料来源：FHFA，Wind，天风证券研究所 

第五个特点：独栋住宅（single-family）与多户住宅（multiple-family）的开工数明显

分化。 
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随着新屋销售在 2022 年底一起反弹的还有住宅建造许可数（permit）和独栋住宅新开工

数等先行指标。住宅建造许可数已持续反弹 14 个月，独栋住宅开工数也同时震荡反弹至

今，但多户住宅的开工数仍然还在下行，两者出现明显分化。 

其背后主要原因是多户住宅本质上更类似商业地产：建造周期长，多用于出租，可以把

利率成本转嫁给租金，因此对高利率不敏感，对经济环境的反应更慢。 

2021-2022 年间大量开工的多户住宅将陆续竣工，我们认为未来这一分化或将加剧；多

户住宅也将会增加租房市场供给，新租金价格或有望降温。 

图 13：美国抵押贷款违约率以及整体地产风险并未升高 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

总的来看，美国房地产市场已经较早在加息周期中完成了衰退，不仅没有出现房地产危

机，反而在高利率背景下展现出了韧性。 

由于整体供给偏紧，较低的空置率、提升的租金回报率以及回落的利率水平，都会成为

房价反弹的动力。 

房价反弹又会推动美国核心通胀的反弹，从而延缓美联储货币政策宽松的节奏。 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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