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超越加息：美国地产周期性繁荣

[Table_summary1]
■ 2022 年 3 月美联储开启史上最快加息周期，房贷利率随之快速上行。然

而，美国住房市场却呈现出了量价背离的异象。一方面，成交量在高利率的

影响下快速萎缩，另一方面，房价却实现了 V 型反转再创新高。是什么力量

超越了货币紧缩，支撑了房价的上行？缺乏交易量支撑的房价上涨，未来将

如何演化？这是本文试图回答的问题。

■ 从供给看，美国住房供给在次贷危机后发生系统性收缩。2010-2023 年，

美国累计新屋完工数为仅为 1,462 万，相较 1996-2009 年收缩 32.1%。受此影

响，美国住房市场库存持续去化。2024 年 2 月，美国房地产总在售库存为

145 万套，相较 2007 年 7 月峰值跌幅高达 68%，总库存处于 1999 年有数据

记载以来的低位。

■ 从需求看，在人口增长、居民资产负债表修复和新冠疫情三大因素的共同

提振下，2017 年美国购房需求重回扩张，走出了次贷危机的阴霾。尽管高利

率对购房需求构成了暂时性压制，但若利率走势出现边际变化，这些需求仍

将在未来充分释放。近期美国住房成交量对利率的边际变化就极为敏感。

■ 长周期供需变化日积月累，遭遇疫情剧烈冲击催化，共同造就了当前美国

房地产市场“量跌价升”的异象。次贷危机后，美国房地产市场供给的系统

性收缩叠加需求缓慢修复，使得供需关系逐步趋紧。2020-2021 年，疫情冲击

打断了美国房地产供给修复的进程，宏观刺激点燃了购房需求，导致供需关

系迅速脱离历史正常区间。

■ 前瞻地看，巨大供需缺口支撑下，美国房地产的繁荣有望在中期持续。未

来美国房地产市场补库存进程料将持续，高利率抑制下进程或较之前更慢更

久。在需求端，尽管高利率已带来成交量和房贷申请的阶段性收缩，但若降

息预期发酵，被压抑的需求或随之释放，支撑美国房价涨势延续。即便美国

再通胀风险发酵，利率再度上行，地产韧性也可能会超过市场预期。

■ 当前美国房地产市场脱离利率引力的繁荣，从根本上限制了美联储政策转

向的空间。美国地产周期性繁荣将同时支撑经济韧性和通胀粘性，市场对美

联储年中降息的预期大概率将落空。若美联储释放明确降息信号，股市和楼

市很可能共振上行，形成再通胀风险。
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引言：超越加息的力量

2022 年 3 月美联储开启史上最快加息周期，在 16 个月内累计加息 525bp，
将政策利率从 0-0.25%升至 5.25-5.5%区间。受此影响，美国 30 年期房贷利率

也由 2021 年末的 3.1%左右陡峭上行，在去年 10 月末触及 7.8%的高位，之后

随美联储降息预期升温下行，当前（2024 年 4 月）在 6.8%附近震荡。

尽管美国房贷利率快速升至次贷危机后的最高位，但美国房价1却并未如

期下行，仅在 2022 年 6 月至 2023 年 1 月间短暂下行 2.5%，之后又重拾升势，

2023年全年上涨了 6.0%。

事实上，房价在加息周期中上涨并非孤例，反而是一种常态。回溯历史，

加息仅能抑制房价涨幅，且存在明显的滞后性（图 1）。美国房价涨多跌少，

20 世纪 80 年代以来仅有 3 轮下跌：90 年代初储贷危机2（14 个月）、次贷危

机后（62个月）、2023 年（3 个月）。

但此轮美国房价在加息周期中实现 V 型反转，却是绝无仅有。政策利率水

位持续上升，对房价的抑制作用理应不断增强。但事实的发展却与常识和经验

相悖。这表明，当前有超越货币紧缩的力量，在支撑房价上行。

图 1：美国房价在加息周期中实现 V 型反转 图 2：2022 年后美国房价“缩量上涨”

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

另一方面，美联储激进加息对于美国房地产市场交易量的抑制作用立竿见

影，与经济直觉一致（图 2）。在预期的影响下，美国住房交易量在启动加息

1 本文使用经季节调整后的席勒全美房价指数（Case-Shiller U.S. National Home Price Index）作为美国住房价格的月频测度指标。该

数据来自标准普尔公司，统计对象为经过 2 次及以上交易的独户别墅（single-family housing）。虽然该指数未将多户住房（condo）
纳入统计，但 Zillow 数据口径下的两类住房价格走势基本一致。

2 储贷危机是指美国 1986-1995 年的一场金融危机，32%（3,234 家中的 1,043 家）的储蓄贷款机构倒闭。1986 年油价暴跌引发

“能源洲”楼市泡沫破裂，1987 年美联储加息令危机向全美扩散。由于储蓄贷款机构资产端以房贷为主，房价下跌与储蓄贷款机

构倒闭形成恶性循环。
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前 2 个月就开始了快速下跌。2022 年 1 月至 2024 年 1 月，美国住房交易量3

累计下跌了 38%，年化交易量跌至 437.2 万，创 2011 年以来新低。

缺乏交易量支撑的房价上涨，未来将如何演化？当前美国房地产市场在高

利率下“缩量上涨”的有趣现象，值得认真探析。

一、供给：漫长修复

以次贷危机为界，2000 年以来美国房地产库存大起大落（图 3）。2000
年 1 月至 2007 年 7 月危机前，美国房地产总在售库存4从 208 万套增至 439 万

套，累计增幅达 111%。危机后，2007 年 7 月至 2024 年 2 月，美国房地产总

在售库存从 439 万套跌至 145 万套，累计跌幅高达 68%，总库存规模处于

1999年有数据记载以来低位。

从结构上看，次贷危机以来美国新房库存已经见底回升，去库存主要发生

在对供求关系更为敏感的二手房市场。2007 年 7 月至 2024 年 2 月，美国二手

房库存大幅收缩 74.4%，跌幅大幅超过新房库存（跌幅 13.8%）。二手房对去

库存的贡献度高达 97.5%。受此影响，新房在美国住房库存中的占比从不到

10%震荡上行至超过 30%。

图 3：次贷危机后美国住房库存大幅去化 图 4：次贷危机重创美国住房供给

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：联合国，Macrobond，招商银行研究院

房地产库存的大幅起落，折射出美国房地产市场在宏观因素作用下的剧烈

周期性变化（图 4）。1990 年代储贷危机平息后，美国新屋开工进入了长达

15 年的扩张期。1991 年 1 月至 2006 年 1 月的 16 年间，美国单月新屋开工数5

3 本文使用经季节调整后的成屋交易量年化值（Existing home sales）与期房交易量年化值（New privately-owned houses sold, not
started＆under construction）之和作为美国住房交易量的月频测度指标。两项数据分别来自全美房地产经纪人协会（NAR）和美国

人口普查局（U.S. Census Bureau）。

4 本文使用经季节调整后的成屋挂牌在售量（Existing home for-sale）与期房挂牌在售量（New privately-owned houses for-sale, not
started＆under construction）之和作为美国住房总在售库存的月频测度指标。两项数据分别来自全美房地产经纪人协会（NAR）和

美国人口普查局（U.S. Census Bureau）。

5 新屋开工数/完工数统计的是经季节调整的新开工/完工的住房套数（number of units）。美国住房分为独户别墅和多户住房，独

户别墅统计为 1 套（unit），可供 1 户家庭居住；多户住房拥有多套单位，可供多户家庭居住。该数据来自美国人口普查局（U.S.
Census Bureau）。
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年化值从 80 万上行至 227 万，累计增长 183.8%，年均增长 6.7%。2004 年中

至 2006 年中，为抑制过热的经济，美联储持续加息，历时 2 年将政策利率下

限由 1%推升至 5.25%，并在峰值停留超过一年。美国房地产市场因此盛极而

衰，新屋开工见顶回落，并在次贷危机的催化下剧烈收缩。2006 年 1 月至

2009 年 4 月，美国新屋开工数在 39 个月内下跌了 78.9%，单月年化值跌至 48
万，创下 1946 年有记录以来的最低值。2007-2011 年，全美房地产企业数量6

从 31.0 万收缩至 28.7 万，累计下跌了 7.4%。

随后美国住房供给进入了漫长的修复期。2009 年 4 月至 2024 年 2 月的 15
年间，美国新屋开工数累计上涨了 216.7%，年均增长 8.0 %，单月年化值修复

至 152 万，仍不及次贷危机之前的水平。值得注意的是，2020 年后这一修复

进程两次被打断。第一次是新冠疫情的初始冲击：2020 年 1 月至 4 月，新屋

开工数陡降 41.2%，随后在一个季度内回归趋势水平。第二次是美联储开启本

轮快速加息：2022 年 4 月至 7 月新屋开工数快速收缩了 24.0%，至今仍未回归

趋势水平。

开工不足导致美国住房供给系统性收缩。1996-2009 年美国累计新屋完工

数为 2,153 万，2010-2023 年仅为 1,462 万，收缩幅度 32.1%（图 5）；1996-
2009 年美国净增住房套数为 2,177 万，2010-2022 年为 1,382 万，收缩幅度

36.5%（图 6）。

前瞻地看，受补库存支撑，美国住房供给修复仍将继续，但在高利率压制

下斜率或有所放缓。

图 5：次贷危机后美国住房供给系统性下行 图 6：次贷危机后美国住房供给经历漫长修复

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

二、需求：仍待释放

次贷危机冲击叠加婴儿潮（1946-1964 年生人）购房脉冲退坡，使得美国

购房需求经历了一轮显著收缩，特别是自住需求。美国住房自有率从 2004 年

的 69.4%一路下跌至 2016 年的 63.1%，自住房增长因此停滞达十年之久

（2007-2016 年）。2007-2016 年全美自住房数量仅微涨了 0.5%，而 1997-2006

6 房地产开发企业数量（Number of Establishments in Private NAICS 531 Real Estate），数据来自美国劳工部（BLS）。
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年增长了 18.9%7（图 7）。美国居民的住房投资需求亦显著放缓。以全美住房

总套数和自住房套数之差为测度，2010-2013 年美国投资房数量增速累计涨幅

为 5.0%，相较 2006-2009 涨幅（9.9%）折半（图 8）。

图 7：2007-2016 年美国自住房数量增长陷入停滞 图 8：2010-2013 年美国投资房数量增长放缓

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

图 9：1990 年是美国千禧一代出生高峰期 图 10：Z 世代将接力千禧一代成为购房主力军

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：REDFIN，招商银行研究院

2017 年以来，美国住房需求进入了新一轮扩张期，主要受人口增长、居

民资产负债表修复和新冠疫情三大因素提振。

一是千禧一代（1981-1996 年生人）人口显著增长，正在成为美国购房需

求的主要支撑。1981-1996 年 16 年间，美国累计新生人口达 6,197 万人，较此

前 16 年增加 707 万人，扩张幅度达到 12.9%（图 9）。当前这一群体已超过婴

儿潮一代，成为美国人数最多的成年人群体。2023 年美国首次购房者平均年

龄为 35 岁8，正是千禧一代年龄区间的中点（28-43 岁）。数据显示，按人群

7 自住房数量＝住房自有率×家庭数量；住房自有率统计了住在自有房屋中的家庭占比，数据来自美国人口普查局（U.S. Census
Bureau）。

8 根据全美房地产经纪人协会（NAR）的研究，2000-2018 年美国首次购房者平均年龄位于 30-32 岁。随着房价的上涨，首次购房

更加依赖于长期储蓄和代际财富传承，至 2023 年首次购房者年龄提升至 35 岁。参见 https://www.nar.realtor/newsroom/nar-
finds-share-of-first-time-home-buyers-smaller-older-than-ever-before。



5 / 10

[Table_Yemei1] 海外宏观·深度报告

划分，2020 年后美国新增按揭贷款中千禧一代占比已超一半。大致估算，千

禧一代购房潮于 2016 年左右开启，高峰期位于 2025 年（1990 年生人为千禧

一代人数最多的群体），一直将持续至 2031 年。值得注意的是，不同于婴儿

潮之后美国出现生育低谷期（1970 年代），千禧一代之后的 Z 世代（1998-
2012 年生人）人口中枢进一步上升：2007 年，美国新生人口 432 万，达到历

史峰值。这意味着美国楼市的“人口红利”至少将延续至 2042 年（图 10）。

二是次贷危机后美国居民资产负债表内生性修复，总资产持续扩张，债务

负担明显缓解，逐步释放了再度加杠杆的空间。在资产端，2009 年至今，美

国居民总资产扩张了约 120%，其中房地产的占比实现 V 型反转，从次贷危机

前的 30%以上陡峭回落至 2013 年 24%的低点，随后震荡上行，2023 年又回到

了 30%上方（图 11）。在负债端，次贷危机前后，美国居民部门宏观杠杆率

（总负债/名义 GDP）升至 99%，资产负债率逼近 20%。2023 年末，美国居民

部门宏观杠杆率回落至 73%，资产负债率回落至 11.5%，均大幅低于次贷危机

之前的水平。从结构看，受次贷危机冲击最大的低净值人群资产负债表修复最

为明显，净资产排名后 50%人群资产负债率从 2010 年末的峰值 95.7%回落至

2023年末的 62.0%，已回到 21世纪初的水平（图 12）。

图 11：次贷危机后美国居民资产持续扩张 图 12：次贷危机后美国居民债务负担持续减轻

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

三是新冠疫情冲击大幅提升了美国居民对自住需求的偏好，迅速出台的

“双宽松”宏观政策刺激更是立即点燃了楼市交易，提振了购房者信心。一方

面，疫情冲击后美国居家时长显著上升，居民因此希望提升居住品质，并愿意

为此支付更高的价格。数据显示，新冠疫情后美国居民居家办公占比提升了约

10%（图 13）。另一方面，疫情暴发后，美国财政陆续出台了总值超过 5 万亿

美元的天量刺激计划，相当于美国经济总量的 1/4，其中绝大部分去向居民部

门；美联储也旋即将政策利率下调至零，并重启量化宽松。受此影响，美国楼

市交易量价齐升，一举扭转了次贷危机以来美国居民对楼市的负面预期。2020
年 5 月至 2022 年 5 月，美国住房交易量增长 28.8%，房价上行 40%。值得一

提的是，新冠疫情以来海外房价出现普涨，表明疫情对住房需求的提振是一个

全球性现象（图 14）。
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图 13：新冠疫情提升美国居家办公占比 图 14：新冠疫情以来海外主要经济体房价普涨

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

加息周期开启后，快速上行的房价和急剧攀升的利率也显著加大了美国居

民的购房负担，很大程度上抑制了购房需求。2020-2023 年美国房价收入比累

计上行了 21%，绝对水平亦已领跑主要西方国家（图 15）。2022 年 1 月至

2024 年 2 月，美国 30 年期抵押贷款利率从 3.6%上行至 6.9%，住房成交量累

计萎缩了 32.5%（图 16）。

图 15：美国房价收入比领跑主要西方国家 图 16：房贷利率上行带来住房成交大幅萎缩

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

总体上看，尽管高利率对购房需求构成了暂时性压制，但若利率走势出现

边际变化，这些需求仍将在未来充分释放。一个有力的证据是，近期美国住房

成交量对利率的边际变化极为敏感。2023 年四季度，30 年期抵押贷款利率从

7.8%回落至 6.6%，之后反弹至 6.8%附近。2023 年 11 月至 2024 年 2 月，美国

住房成交量年化值从 423 万大幅反弹至 476 万，与 2023 年 3 月的水平相当，

彼时 30 年期抵押贷款利率为 6.3%（图 16）。

三、周期之轮：供求非线性演化

综上所述，长周期供需变化日积月累，遭遇疫情剧烈冲击催化，共同造就

了当前美国房地产市场“量跌价升”的异象。

次贷危机后，美国房地产市场供给的系统性收缩叠加需求缓慢修复，使得

供需关系逐步趋紧。2020-2021 年，疫情冲击打断了美国房地产供给修复的进
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程，宏观刺激点燃了购房需求，导致供需关系迅速脱离历史正常区间。2022
年 1 月，期房占待售新房的比重飙升至 41.6%以上，是疫情前峰值（17.6%）
的 2.4 倍。成屋去化周期9跌至 1.6 个月，仅为疫前谷值（3.1 个月）的一半

（图 17）。当前两项指标尽管边际修复，在历史数据区间中仍处极端位置。

2023 年四季度，美国住房空置率仅为 0.8%，为有记录（1956 年）以来的最低

值；租房空置率仅为 6.5%，低于有记录（1956 年）以来 66%的年份10（图

18）。

图 17：疫情加剧美国住房市场供求紧张 图 18：美国住房空置率与租房空置率均处低位

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

此轮美联储快速加息，在抑制住房需求增长的同时，也带来了市场交易结

构的显著改变，即二手房交易占比大幅萎缩。次贷危机后，美联储长时间实施

零利率政策，美国加权房贷利率也逐步由危机前 5.5%的高位逐步降至 4%以下，

大量美国购房者在此期间锁定了较低的房贷利率（美国固定利率房贷占比达到

99%，图 19）。2022 年 3 月加息周期开启后，美国 30 年期房贷利率由 3%快
速攀升至 7%。由于新购住房的房贷利率大幅提升，美国居民的住房置换需求

显著下行，与之强相关的二手房交易大幅萎缩，新房交易则在库存回升的支撑

下保持稳定（图 20）。

9 成屋去化周期测算了以当前速度销售挂牌在售的成屋所需要的月数，数据来自全美房地产经纪人协会（NAR）。

10 住房空置率＝在售住房数量/用于自住的住房数量，租房空置率＝在租住房数量/用于出租的住房数量，数据来自美国人口普查局

（U.S. Census Bureau）。
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图 19：次贷危机后美国房贷利率趋势性下行 图 20：2022 年后美国二手房交易大幅萎缩

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

四、前瞻：经济韧性与通胀粘性

前瞻地看，巨大供需缺口支撑下，美国房地产的繁荣有望在中期持续。未

来美国房地产市场补库存进程料将持续，高利率抑制下进程或较之前更慢更久。

在需求端，尽管高利率已带来成交量和房贷申请的阶段性收缩（图 21），但

若利率边际反转，被压抑的需求或随之释放，支撑美国房价涨势延续。即便美

国再通胀风险发酵，利率再度上行，楼市的韧性可能也会超过市场预期。

图 21：加息周期中美国房贷申领跌至历史低位 图 22：美国地产投资逆势反弹

资料来源：Macrobond，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

当前美国地产的周期性繁荣，将对其经济与政策产生不容忽视的影响。

一方面，由于补库存的力量超越了高利率，地产投资有望在高利率下继续

逆势扩张，支撑美国经济增长。事实上，美国地产投资已于 2022 年三季度见

底反弹，并于 2023 年三季度转正，连续两个季度扩张，2023 年三、四季度分

别拉动美国实际 GDP0.3pct 和 0.1pct（图 22）。

另一方面，房价上涨或对通胀粘性形成有力支撑（图 23-24）。供需缺口

支撑下，2024 年美国房价同比增速中枢或高于 5%。考虑到当前房价租金比位

于历史最高位，失业率处于历史低位，美国 CPI 住房服务通胀（在核心服务通

胀中权重 58.6%）或将位于 4%之上，且不能排除高于房价增速的可能。再考
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虑到美国劳动力市场薪资增速中枢在 4%上方居高难下，非房服务通胀（在核

心服务通胀中权重 41.4%）中枢或将位于 3%以上。由此，美国核心服务通胀

中枢或在 4%。由于核心服务在核心 CPI 通胀中占比达 3/4，在 CPI 通胀中占比

六成，即便其他分项零通胀，美国核心 CPI 通胀或持续位于 3%之上，CPI 通胀

将难以回归 2%。

图 23：房价上涨支撑美国住房服务通胀 图 24：服务通胀粘性阻碍美国抗通胀进程

资料来源：Macrobond，世界银行，招商银行研究院 资料来源：Macrobond，招商银行研究院

经济韧性和通胀粘性将对美联储降息形成有力掣肘，当前市场对美联储年

中降息的预期大概率将落空。事实上，如前所述，若美联储释放明确降息信号，

股市和楼市很可能共振上行，形成再通胀风险。

简而言之，当前美国房地产市场脱离利率引力的繁荣，从根本上限制了美

联储政策转向的空间。
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