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临近2009年的岁末，在中央经济工作会议之后，针对房地产是一方面

强调政策的稳定性和连续性，继续支持自住型和改善型住房需求，加快城镇

化建设等导向，另一方面是各部门就加大加快保障性住房建设、遏制投机炒

房、提高土地出让门坎和控制房价上涨过快等问题密集出台了针对性很强的

调控政策。本文就此做如下探析。

首先我们做房地产十年一回首：

图中所示：2004年和2007年针对房价上升过快的紧缩性调控政策起了

明显成效，2008年针对房地产急速下滑的刺激性政策也成效显著，这说明

在中国房地产市场中，政策是起着主导作用。2009年的房地产市场有着一

系列超预期表现，总结下来可以用“三高一低”来概括：

一、2009年房地产市场的“三高一低”
1.房价持续9个月走高

去年即使是乐观的估计也是认为2009年的房地产上半年触底，下半年

走出低谷。结果是一季度出现寒冬里的小阳春，二季度艳阳高照全面回暖，

三季度盛夏持续接近历史高点，四季度烈日炎炎超速冲刺。1～11月，全国

商品房销售面积75203万平方米，同比增长53.0%，11月份，全国70个大中

城市房屋销售价格同比上涨5.7% 。北京可售面积继续减少，量价齐升，11

月商品住宅可售面积环比减少3.31%，处于08 年以来最低水平，成交面积环

比上涨13.60%，价格环比上涨8.74%，达最高水平。全国房价同比和环比涨

幅已经连续10个月回升，10月份以后的上升斜率高过2007年。

2、货币投放量比预计几乎翻一番

2009年年初在适度宽松的货币政策下预计人民币新增贷款计划为5万

亿元，结果货币供应完全宽松，预计2009年人民币新增贷款约为9.5万亿元

（2007年新增贷款总额3.63万亿，2008年4.45万亿，2009年1季度增加4.58
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资金率至20%(成本杠杆提高到5.00倍），同时房地产市场资金

来源充裕,增速超过预期。

1、国内贷款增幅继续快速增加（08年4季度-10%，09年3

季度90%）。

2、定金及预收款增幅持续增加 （08年4季度-30%，09年

3季度100%）。

3、个人按揭贷款快速增加（08年4季度-40%，09年3季度

190%）。

在上述资金充裕的背景下，我们可以进一步分析2009年

1-9月份40个重点城市房地产开发资金来源结构：

4、2009年1-9月份自筹资金率：

■ 低于15%的有温州、杭州、厦门

■ 低于20%的有北京、南京、广州、苏州、乌鲁木齐、海口

■ 低于25%的有上海、深圳、青岛、三亚等。
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万亿，2季度2.79万亿，3季度1.28万亿，10月份2530亿元，

11月份2948亿元，1～11月总计放贷约为9.2万亿元）。1～11

月，房地产本年资金来源48170亿元，同比增长44.2%，这是

从未有过的资金充裕和增长！其中房地产开发贷款1～11月为

8994亿元，房地产个人按揭贷款1～11月为7009亿元，共计1.6

万亿元，占放贷总量17.2%。如此充裕的资金和流动性必然需

要有吸纳的去向，显然流入房地产是不可避免的，后续资产价

格上升的动力也是不可小觑的。

3、2009年土地价格环比增幅持续上升，“地王”争抢和“面

粉贵于面包”现象重现

回顾2007年的“地王”们，曾经历过2008年房地产下行

所带来的资金链断裂之惊险压力，是2009年的特殊形势下的宽

松政策和充裕资金解救了这批“地王”。那么在2009年又出

现的新“地王”们又要靠什么样的政策和市场来消化呢？是否

还会再来一次全面刺激性的宽松政策？现在看来是难以期待的

了。地王游戏之所以一再重复，本来就存在体制性的问题，土

地供应的方式和体制都到了调整改革的关键期。

4、保障性住房完成率低于预期

保增长的根本目的是保民生，今年国家下达的保障性住

房建设计划中，全国共需投入1676亿元，其中，中央投入493

亿元，占29.4%；地方配套1183亿元，占70.6%。结果截至8月

底，保障性住房建设完成投资394.9亿元，完成率为23.6%，还

差76.4%。年底完成今年指标的压力相当大，由于配套资金不

到位和前期工作准备不足，地方政府的着力点不在这里，可能

难以完成2009年的建设计划。 

以上“三高一低“的房地产形势就不是所期望的平衡和稳

定的形势，也就是存在风险，在风险中又蕴藏着机遇，对其中

的风险分析如下：

二、2009年房地产资金杠杆率提高
首先，在刺激房地产投资的背景下，政策性提高了自有资

金杠杆。2008年为防止房地产投资过热，提高房地产开发自有

资金率至35%(成本杠杆2.86倍)，2009年降低房地产开发自有
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如果以自有资金率35%为基准线，1～9月份热点城市房地

产成本的资金杠杆率已从2.86倍大幅提高到6.67倍，在第四季

度量价冲刺的情况下，热点城市年底会逼近10倍。

如果考虑在土地环节上存在的资金杠杆（各种形式的股权

基金、分期拿地等），这意味着提高自有资金成本杠杆率将翻

一番。

如果年底房价继续上涨，那么自有资金相对于总价值的杠

杆率在热点城市将冲到20倍以上。

如果在强烈的人民币升值预期下热钱大量流入，导致流动

性过剩并由此导致资产价格进一步上升，资金杠杆率继续冲高

的结果必然朝着形成泡沫发展。

当前房地产在资本市场上的表现已经提速超过股市大盘：

尽管房价并没有全部统计进入CPI指数，但是二者是正相

关的。

三、2010年房地产关注点
我国经济是政府主导型经济，房地产市场首先服从于政策

导向和今年稳增长及投资拉动与消费拉动的转换政策。2010

年还需要房地产继续对经济的承接性支撑，目前的刺激性政策

的退出时间表主要取决于经济的后续稳定和资产价格上升的压

力。控制金融杠杆可能成为明年经济体系中的首要政策重点，

因为明年流动性充裕的后效应将继续体现在股市、楼市，如果

资金仍不能加快流入实体经济，将使资产升值、通胀压力加

大，明年的金融政策会在控制资产泡沫和稳增长之间选择调

整，不排除采用提高准备金、调整房贷政策以控房价等等金融

性控制手段。

政府对中低收入住房将加大政策支持力度，预计会出台支

持保障性住房的土地、资金来源、供应方式的政策，政策效果

同时将平抑住房中低端市场价格。

2010年随着世界经济的明显复苏，外界因素中人民币升值

压力加大，外资进入房地产几乎已成事实，外资推动形成高杠

杆率，必将推动资产价格上升，又可能形成2007年的资本、土

地、房地产市场循环互动的高杠杆率循环，房价上升的动力继

续存在。

土地政策有调整的必要，2009年信贷扩张的后果之一是

大量非主营房地产的国企以购置土地的方式消纳大量贷款，频

现国字头地王，此举已经形成了地产企业的国进民退，但限制

性政策的出台会在其它产业复苏，替代了房地产之后，在此之

前，当前的地王现象是推动未来房价上升的潜在动力。

2010年上半年房地产市场上行动力仍然存在，房价上涨动

力比下降动力大，即使交易量下降，由于资金充裕，房价仍然

会保持一个时期的惯性，下半年市场取决于政策调整的时间表

和力度。

四、2010年房地产急需转型
2010年上半年中国经济会继续保持V型的企稳回升趋势,但

结构调整、产能过剩等问题已经提上日程。房地产今后的发展

面临两个选择

如果继续以往的发展模式，与流动性和通胀预期结伴，明

年继续推动房价快速上升，短期获利，那么迎来的是又一次对

房地产的紧缩性调控，房价飙升的结果终将触动敏感的资产泡

沫而重蹈日本和美国的老路，这是不可取的，不能继续09年的

资产升值型增长的路子。但是房地产不能拉中国经济转型的后

腿，要转向支持产业结构调整和解决产能过剩，唯一的出路是

走上绿色低碳型地产的发展之路。

绿色低碳住区减碳测算如下：

2006年城镇住宅的总量为115亿平方米，以100亿平方米

可改造为绿色低碳型住区计算，按照按商会绿色低碳建筑示范

项目的标准（即每平米每年减碳20公斤）计算，仅住区四个系

统(绿化、节水、节能和住区交通)年总减碳量就达到2亿吨, 可

节约运行费1000亿元。商业建筑约占我国建筑总量的25.4%，

但能耗几乎是住宅10-15倍，按50亿平方米为减碳型商业建

筑计，估算每年减碳空间至少可达10亿吨,可节省费用5000亿

元。房地产的生产和建筑施工过程的能耗和排碳量也很可观，

以每年新建成量为10亿平方米, 每平方米排碳1吨计, 若按单位

GDP节能20%要求, 每年需减碳2亿吨, 可节约运行费1000亿

元。

综合以上的住区减碳、公共建筑与商业建筑减碳和生产、

施工过程减碳等三项，每年可减少的碳排放量约为14亿吨左

右，节约的费用达到7000亿，若考虑民用与商用的电费差价，

每年房地产减碳的节约或近万亿元。

房地产是资本密集型产业，要使资本与绿色低碳地产相

结合，房地产的转型将带动绿色生产与绿色消费，支持中

国经济的转型，绿色低碳地产是房地产长远发展的平衡动

力和控制资产泡沫发生的对冲机制。政府应出台有利于节

能低碳型房地产发展的激励政策，引导房地产产业结构调

整，以便摆脱当前进退两难的困境，走上长远稳定健康发

展的道路。 
 (本文中的数据和图表来自REICO报告和国家统计局报告)
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