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我国房地产周期特征及趋势(刘立峰；12月20日)

文章作者：刘立峰

    当前我国房地产市场发展仍然处于上升阶段，销售面积、竣工面积、新开工面积三项指标关系相对合理，房价增长与经济增长的关系

相对协调，但也存在着容易导致风险的不确定因素。因此，必须在看到这一产业长期增长的巨大潜力的同时，注意到由于不确定因素而导致

的短期波动。 

房地产的周期波动特征 

    近十几年以来，我国房地产经历了两次周期波动过程，目前，正处于第二次周期的上升阶段。以商品房的销售面积增长率为变量考察

我国房地产周期，可以清楚地看到，我国房地产的第—次周期发生在1989-1996年，第二次周期发生在1996-2003午，到2003年，第二次周

期波动仍未结束。从特征上看，第一轮房地产周期波动较大，投资与销售具有明显的大起大落特征；而第二轮房地产周期的波动幅度远小于

第一次，市场发展的稳定性增强。1997-2003年的6年间，只有1997年和2002年的房地产销售面积增长率低于15％，具它4年中的房地产销

售面积增长率均高于20％。这一时期房地产周期有加长的趋势。 

从我国两次房地产周期波动过程中市场运行效果分析，在1992-1993年房地产发展高峰期间，虽然商品房销售而积增幅最高达到了

56％，但是，1993年，施工面积和竣工面积增长率却分别大于销售面积增长率36个和20个百分点，这已经显示了房地产过热迹象。与之相

比，1998年后开始的这—轮快速增长期则完全不同。1998-2003年的6年间，有4年商品房销售面积增长率大于同期竣工面积增长率，前者

年均增幅高于后者7.4个百分点。与此相应，商品房空置面积虽继续增大，但其增长速度却呈现明显下降趋势，与销售面积增长率的差距也

越拉越大。总体来讲，从1998-2004年，我国房地产业发展状况一直比较好，房地产销售面积、竣工面积、新开工面积3项指标不断增长，

三者之间的相对关系比较合理，房价增长与经济增长的关系也较为协调。 

    影响房地产周期波动的因素 

    影响房地产周期波动的因素很多，其中，经济因素、制度因素和政策因素是基本因素。 

    1.经济发展对房地产周期的影响 

    国民收入增长和波动是房地产增长和波动的主要动力。1960-2002年的40多年间，美国房地产增加值增长率与GDP增长率的相关系数高

达0.82，两者高度相关。我国房地产周期与经济周期波动的相关性并不强，相比来讲，我国房屋销售价格增长率与GDP增长率的变动趋势更

为一致，也就是说，收入增长明显会推动房价上涨。当然，近十几年以来，世界范围内房地产不随经济走也是比较普遍的。上世纪90年代

末期的经济繁荣，在世界范围内刺激了房地产价格上升。但近几年世界经济不景气，房地产业同样异常活跃。不过无论如何，经济因素仍是

影响房地产周期波动的重要因素，只是由于其它因素的作用，使得其影响力在某些时期变得不那么显著。 

    2.制度与政策调整对房地产周期的影响 

    我国房地产周期波动与相关制度创新密切相关。1998年以后，我国住房体制改革取得了全面的突破，由于货币化分房、住房消费贷款

与公房上市从1998年开始全面实施，释放出了福利分房时期由于投入不足及住房品质不合理而积累起来的强劲需求。2002年7月开始实行的

“土地招拍挂”打破了房价平稳增长的格局，成为推动房价上升的主要因素。今年以来，我国连续出台了与房地产市场相关的多项重大政策，

对房地产发展产生了积极影响。    I 

    房地产周期未来趋势 

本轮房地产周期中出现的房地产市场持续高位增长，与我国城镇住房制度改革后长期压抑的住房消费的释放有关。同时，对于不同城

市和地区而言，房地产的发展也具有很强的合理性。北京、上海由于受“奥运”和“世博”概念影响，旧城改造、城市拆迁量加大，客观上

加大了房地产投资的比重。对于二线、二线甚至四线城市来讲，城市化水平的提高，以及人口增加和产业发展，也将为房地产创造巨大的需

求。只要需求因素没有大的变化；房地产业的继续发展仍然是不可逆转的。总体来说，我国的房地产周期有加长趋势，市场稳定性有所增

强，未来几年房地产投资、销售和价格保持稳定上升是可能的。 

    当然，也必须清楚地看到，虽然目前房地产市场的发展仍然处于上升趋势，但是，房地产市场发展也存在着不确定因素。这种不确定

性使得我国房地产在保持长期发展的前提下，难以避免不会出短期震荡，甚至在一些泡沫程度较大的城市出现滞胀或衰退。如，近年房地产

市场的活跃很大程度上建立在大规模旧城改造和拆迁上。如果以全国城镇拆迁引起的需求占全部房地产市场销售面积的20％计(低限)，假

若这—需求减少一半，那么，2003年，房地产销售面积增速就不是29％，而只有16％。 

    另外，从国际经验来看，房地产泡沫的形成、膨胀与破灭是与金融(银行信贷和股票市场)波动紧密相联的。目前，我国房地产业对银

行信贷的依赖程度非常高。一是80％左右的土地购置和房地产开发资金，都直接或间接地来自银行信贷。2003年，我国房地产开发贷款余

额达到6657.3亿元，是1998年的3.2倍，房地产开发贷款占GDP的比例由1998年的2.6％迅速上升到2003年的5.7％。二是个人住房消费信贷快

速增长。1998年以来，个人住房贷款余额从426亿元快速增长至2003年的1.18万亿元，增长了27.7倍，个人住房贷款余额占GDP的比例由

1998年的O.5％，迅速上升到2003年的10％。相对世界上很多国家来说，我国房地产贷款规模扩张速度过快，这很值得警惕。 

文章出处：《经济日报》 
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