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房地产当期形势和调控政策分析

○ 聂梅生

经过2010年和2011年的调控，2012年1~5月全

国房地产开发景气指数下降速度非常快，这样大的

下降速度应该引起关注。

	全国房地产开发景气指数大于100时可以认为

行业景气，小于100则是不景气。房地产行业不景气

局面已经形成，连续7个月景气指数低于100，4月份

达95.62，接近2009年的最低点94.74，景气指数下

降幅度加大。全国房地产开发景气指数受很多指数

影响，在当前背景下分析其中几个指数的变动情况

有助于理解房地产当期形势和调控政策。

第一，全国商品房销售面积增速连续7个月急降

进入负增长。2012年1～4月为-13.4%，同比去年同

期下降了25.1个百分点；下降幅度之大是近年来少见

的。

第二，与全国商品房销售面积增速对应的销售

额增速连续6个月下降，1～4月有所回升但仍为负增

长-11.8%；同比去年同期下降了19.7个百分点。	

	第三，全国房地产开发企业土地购置面积增速

从2011年全年到今年一直在下降并进入了负增长。

土地购置面积增速一直对地方政府影响较大，土地

购置面积增速2012年1～3月份为-3.9%，1～4月份

就急剧下降到-19.3%，同比去年同期直降了49.7个

百分点，是房地产数据中降幅最大的一个。

	第四，在前三个由国家统计局提供的统计数据

中并未包括保障房部分，但在全国房地产投资增速

的统计中包含了保障房部分。1～4月份我国房地产

开发投资增速为18.7%，同比下降15.6个百分点。由
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于保障房投资约占房地产总投资20%，如果除去保

障性住房投资，商品房投资增速已降到了15%左右，

对固定资产投资形成负拉动并使一季度GDP下行到

了8.1%。	2012年全国房地产开发投资增速出现了急

降，从2011年1～4月的34.3%	降到了今年的18.7%，

近年来首次低于20%，4月单月增速近三年来首次低

于10%，房地产投资下降的趋势还将继续。

	第五，房地产开发企业本年度资金来源增速骤

减。

	 由于银行限贷遏制了开发企业主要的资金来

源，开发企业资金链已经处于临界状态。本年资金

来源增速持续下降，1～4月同比下降12.3个百分点，

资金链处于临界状态。	2012年一季度A股市场149家

上市房企整体净利润仅增0.18%，其中有78家业绩下

滑，亏损的房企数量也达到了41家，占比近三成。

iFinD数据统计，截至一季度末，149家房企的库存总

量已经到达到了1.37万亿，同比2011年一季度的1.02

亿元增长了34.31%。

统计局公布的销售额和销售面积相除可得到粗略

的全国平均房价，2008年平均房价比2007年平均房

价低4%，2009年经济刺激政策出台，平均房价涨幅

为25%。2010年由于国家开始对房地产调整，平均房

价涨幅降为7.2%。2011年，国家调控房地产的决心

非常大，但平均房价涨幅仍达到了6.7%。虽然一线

限购城市涨幅为零，但二、三、四线城市住房价格仍

在持续上涨。由于限购，一部分资金进入了商业地产

业，最终导致总体房价上涨。

从2010年政府开始调控房价至今，平均房价保持

在了5000元/平米～6000元/平米之间。从统计局的数

据来看，房价调控政策确实发挥了作用，遏制了房价

过快上涨的趋势，房价上涨城市减少，房价下降的城

市开始增多，房价持平城市稳定增多。

国家统计局调查数据显示：2012年4月份全国

100个城市住宅平均价格为8711元/平方米，环比3月

下跌0.34%，其中29个城市环比上涨，71个城市环比

下跌。全国100个城市住宅均价同比首次出现下跌，
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2011年以来70大中城市新建商品住宅价格变动情况

（环比）
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2012年4月与去年同比下跌0.71%。北京、上海等十大城

市住宅均价为15391元/平方米，环比上月下跌0.41%，与

去年同期相比下跌2.60%，连续第4个月同比下跌，跌幅

进一步扩大。按100个城市住宅价格的中位数计算，全国

住宅价格中位数为5700元/平方米，比上月下跌0.44%。

住宅价格同比下降，住宅价格环比下降幅度趋稳，这种

趋势仍将继续。

目前刚需释放，首套房抵押贷款利率松动，同时

开发商以价换量，３、４、5月份交易量持续回升。待

交易量回稳后，房价将筑底。交易量是比房价更重要的

指标，如果房地产交易量继续萎缩，房价就会成为滞涨

类型的房价，有价无市的房地产市场将会导致可怕的后

果。但如果房价不断走低，同时市场释放交易量，房价

则能够缓慢走到底部。

中国房价问题涉及四个方面：土地、银行、开发

商、购房者。土地和银行方面政府行为占主导，是政府

可以控制的。开发商、购房者是市场行为占主导，是本

轮政府调控的着力点。如果只针对后两个方面加力，难

以有效控制房价。尤其是把推动房价上升的原因都归结

到投资与投机性购房上，是因果倒置。房价上升的根本

原动力是土地供给机制与市场需求不匹配、货币政策的

大幅宽松、银行的长期低利率甚至负利率。

	最近的高房价从某种程度上来讲是一种货币现象。

从2008年的4万亿计划、2009年政府刺激经济的一系列

举措到两年中银行发放了17万亿贷款，加之股市低迷，

大量资金无法被其他行业完全消化，于是进入房地产市

场，带动了房价上涨。开发商从中获利，购房者、炒房

者资金宽松，于是形成了炒房，进而使房价循环上升。

土地和银行方面的原因，导致了开发商和购房者的套利

行为。

政府政策调控应着眼于长效。近期是政策沉默期，

正孕育着稳定、长效的房地产政策。提高房地产交易量

是硬道理，没有交易量的市场绝对是不正常的。国家经

济、中央政府、地方政府和购房人需要的是一个有交易

量的房地产市场。目前的房价并不准确、真实，由于房

地产交易量小，所以目前的房价是小比例统计数据，也

就是说房价来自卖出去的房子。但在100%的房源中，如

果交易量只有20%，那只是20%所对应的房价，积压的

80%房源的房价并没有在统计中反应出来。

中央和地方政府正在强调积极释放刚需，以达到恢

复交易量的目的，2011年中央经济工作会议和2012年两

会都强调了加大普通商品房供给。同时银行调整按揭利

率、公积金提高使用额度使房价平稳甚至稳定回调才能

使行业达到健康的发展状态。

目前来看，由于库存量太大，房价仍会回调。140

多家房地产上市公司库存量为1万4千多亿，可以由此推

测出全国房地产库存量更高。所以房价回调、去库存将

是二、三季度调整房地产市场的主要任务和趋势。由于

宏观经济政策尤其是货币政策有助于房地产行业筑底，

所以2012年我国房地产行业有可能在货币政策的帮助下

成功筑底，而房价持续大幅度上涨的情况难以出现，当

前正是积极推进长效改革的大好时机。当房地产行业处

于上行时期时，绿色低碳、成品房等相关改革是难以推

行的。2008年美国经济危机之后，奥巴马政府恰在此时

推出政策支持发展绿色建筑并为绿色建筑提供补贴，目

的在于促进房地产行业的健康发展。所以扬州日前推出

的旨在推广成品房的购房奖励政策，其做法是与中央政

策一致的，并非大家认为的救市行为。

保障房如何摆脱“叫好不叫座”的局面、住房双

轨制、土地供给制度、70年土地出让金要一次付清等

都是难解的结。房产税是落地生根还是修修补补，需要

政府在法律方面取得进展，抓住现在的契机，积极推进

长效的改革机制将有利于企业转型和行业发展。

首先，保障房提供的是保障，而不是福利。目前，

保障和福利的概念界定比较模糊。受保障人群的定位需要

明确化，并且边界不能过于宽泛。同时保障房与普通商品

货币资产与住宅资产之间确定的套利机会（示意图）
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房的定位不明晰，过度的保障制度并不利于经济发展和社

会稳定。欧债危机的发生相当程度上可以归因为欧盟国家

政府提供的过度保障，也就是福利，不仅使国家经济和财

政不堪重负，而且未必有利于经济发展。所以，明确保障

和福利的范围是十分必要的。1998年房改政策中取消福

利分房是正确的，如果没有当时的房改就没有以后的房地

产市场。同时1998年房改政策明确住房分为商品房、经

济适用房和廉租房，其中商品房主要面对中高收入人群。

由于当时制定的保障房政策在执行中长期缺位，目前的

措施带有恶补的性质。2011年政府赋予保障房的功能过

多，保障房应以保民生为主，当下住房问题很大程度上是

民生问题，如果政府希望对保障房投资的1.3万亿能够确

保房地产上、下游增长，进而抵消商品房投资下滑的负面

作用，那么保障房建设拉动经济增长的责任过重将会形成

虚假、凑数等短期行为。

保障房的“叫好不叫座”，源于政府对公租房等的

设计目标存在问题，保障房需要的是长效机制保障和合

理的退出机制。同时，政府如何与购买经济适用房的群

体共享产权仍存在问题。	

其次，作为地租一次性收取70年土地出让金，是

否合理？70年土地出让金在房价中所占比例很高，如果

一次性收取二十年土地出让金或者十年土地出让金，甚至

更短时间的土地出让金，使土地出让金在房价中的比例

下降后，征收房产税才更加合理。作为参考数字，我国

住房自有率已达到百分之九十，关于这个数字有很多不

同说法，但据我观察，我们周边的长久居民几乎都有一套

住房。全面开征房产税是改革的必然

步骤，并且目前政府应该加快改革步

骤、加快设立试点。征收70年土地

出让金究其实质只是个“令”，甚至

没有立法。在房产税的问题上政府无

法绕道而行，法律法规不合理就应该

改革。

房地产行业应该重新定位，尤

其在国家经济转型时期，以前房地

产行业在“三驾马车”中发挥着投

资拉动的作用，但现在这种作用应

该逐步减弱。我国产业结构调整力

度需逐步加大，城镇化的过程中应

更加注重东西部均衡发展、城乡均

衡发展、减少贫富差距、避免落入

中等收入陷阱。在此背景下，出现

了新的内需型、消费型产业，如旅

游、服务、养老等行业将成为未来拉动经济增长的主

角，房地产应该从投资拉动的主导作用转变到为产业转

型、城镇化、内需消费提供一个承载平台的作用。

最后，房地产业能否健康发展与能否建立多元化

的房地产金融体系关系密切。此前，我国M2发行量持

续上涨，并且供应量大于美国，前一轮房地产价格上升

与通货膨胀、资产泡沫、2009年和2010年货币供应量

过高都存在一定关系。目前，我国房地产资金来源主要

依靠商业银行和上市公司资本市场融资，但房地产业仍

需要其他资金来源渠道。虽然国有企业所占比重有所上

升，但我国房地产业仍以民营资本为主体。二、三、四

线城市的中小房企正面临着巨大的资金压力，2011年融

资成本突然从8%左右上升到18%左右，中小企业非常容

易因此出局。有序建立多元化的房地产金融体系、发展

房地产投资基金，使得民间资本能够合法、有序进入房

地产业，才能有效地遏制投机炒房，促进房地产市场的

优胜劣汰。

房地产业在过去、现在和相当长的未来里仍然会是

万民关注的热点，政府对房地产业的调控也会以不同方

式继续进行，房产新政必将刷新，希望通过政策的不断

刷新和调整，最终迎来经济体制改革的成功和房地产业

健康发展！

(作者系清华大学客座教授、联合国人居最佳范例

奖评委、世界生产力科学院院士。2001年起出任中华

全国工商业联合会房地产商会会长。)
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