
 

房价的轨迹 

 

核心观点： 
1. 房价非小事，波动牵人心。近期房价调整速度加快，这究竟折射出

怎样的信号？作为具有系统重要性的价格，房价会对其它领域产生怎样的
传导影响？政策如何加以应对，房价预期最终如何企稳？势必都关乎未来

基本面大势。 
2. 国际来看，房价调整未必是线性的，普遍存在着房价回落一段时间

后再度加速下降的现象。其背后反映的是，房价显著下行引致居民企业资产、
银行抵押品价值收缩，此后若无政策干预，反过来会对房价形成“加速器”的

机制。 
3. 房价对其它领域的传导并非都是当期的，尤其对银行不良率的推升

存在滞后效应。如此“隐蔽性”使得各国政策的响应未必及时，从而延长了房

价的调整时间。从最终房价的企稳过程看，长期利率的调降或许比短期利率
更重要。 

4. 展望未来，防范化解房地产风险的基调之下，国企“收储”等举措仍
将推进，但现实中也面临收购价格等难点。短期而言，供给端的公共资金介

入或依然审慎，需求端的利率调整也相对温和。实现全年经济目标仍需多维
政策加力。 

 
 

正文： 
近期房价调整呈现加快迹象，二季度以来环比降幅为近三年最大水平。这究竟折射出怎

样的预期？作为具有系统重要性的价格，房价会对其它领域产生怎样的传导影响？政策如何

加以应对，房价预期最终如何企稳？ 

 

一、房价调整有迹可循？ 
国际来看，房价调整未必是线性的，普遍存在着房价回落一段时间后再度加速下降的现

象。其背后反映的是，房价显著下行引致居民企业资产、银行抵押品价值收缩，此后若无政

策干预，反过来会对房价形成“加速器”的机制。 

 
图 1.房价为何不是线性的？ 



 

 
来源：WIND，笔者测算 

注：私人部门信贷为占 GDP 比重且剔除趋势值。日、美房价以 1990 和 2006 年的高点为 100，

下同。 
 

房价对银行不良率的推升存在滞后效应。如此“隐蔽性”使得各国的政策响应未必及时，

从而延长了房价的调整时间（参见《繁荣与停滞》《动荡时代》《灭火》等）。 

 

图 2. 政策何时对房价响应？ 
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从我国来看，房价调整至今近 3 年。尽管近期公布的商业银行整体不良率回落，但关注

类贷款占比抬升、部分中小银行的信贷质量也现弱化。 

 

二、房价预期如何扭转？ 

防范化解房地产风险的基调之下，地方国企“收储”等举措正在推进，但也面临诸多难

点。据多地披露的收储细则来看，收储价格上限多为保障房重置成本（土地划拨+建安+不

超过 5%利润），与房企以土地招拍挂成本为基础的谈判价格或存在一定缺口。 

 

图 3.供给端：纾困难点在哪儿？ 
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从日、美等房价的企稳过程看，长期利率的调降或许比短期利率更为关键。其背后的

逻辑可能是，居民购房、企业投资等并非短期权宜之计，往往基于长期预期。我国历史上

当长、短期利率走势有所背离时，房价也往往跟随长期利率变化。 

 
图 4. 需求端：长期利率比短期利率重要 



 

 
来源：WIND，笔者测算 
注：长期市场利率为 10 年期国债收益率。 
 

展望未来，地产供给端的公共资金介入或依然审慎，需求端的利率调整也相对温

和。考虑到房价趋弱及房企拿地意愿收缩，初步预计，今年房地产投资的降幅将在去

年-9.6%基础上扩大至-11%左右。实现全年经济目标仍需多维政策加力。 

 
风险提示：预期非线性变化。 
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