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资本红利时代结束，楼市拐点已到

核心结论：

2017 年起房地产已经进入无效率增长阶段，市场成交金额的增长主要来自于价格上涨

而非成交量的增长，说明市场需求并未明显提升。2020 年房地产的超预期繁荣，本质上来

自利差和价差带来的套利需求，房价上涨是在宽松流动性之下的短期应激反应。但房价与租

金背离加大，加剧房地产资产泡沫化，这显然不可持续。

当前中央政策意志正在引导地方政府转变，倒逼地方政府降低对房地产的依赖。调控手

段逐步管住信贷、土地、房企以及购房者的投资行为，同时货币政策转向、定向加息窗口已

经开启，这些都代表着房地产市场的资本红利时代结束。在此背景下，一季度的市场成交量

见顶，本轮上行周期结束，二季度及下半年市场将处于向下调整阶段。

全国房地产市场专题报告



研究报告

2020 KE.COM ALL COPYRIGHTS RESERVED ~ 2 ~

2021 年一季度，“房住不炒”的总基调不变，各地调控密政策集出台，覆盖金融信贷、

土地出让、新房、二手房市场等各个领域，房地产市场环境发生显著变化，如何理解 2021

年政策的变与不变，2021 年房地产市场将呈现怎样的走势？

疫情下的逆周期调节

中止市场自 2017 年来的向下调整

2020 年新房销售达到 17 万亿，在上半年疫情的冲击影响之下再创历史新高。实际上，

2017 年以来，新房销售面积同比增速从 2016 年的 22%持续回落到 2%左右，销售额增速从

36%下降到 2020 年的 11%左右，市场已经进入无效率增长阶段，GMV 增长主要来自于价格

上涨而非成交量的增长，也就是说市场需求并没有明显提升。二手房市场也呈现相同特征，

2020 年全国二手房成交套数基本没有增长，但价格上涨 7%，带动 GMV 增长 8%。此外 2020

年房价上涨的城市主要是一线和核心二线城市，并非普遍上涨 。

图：全国新房销售额、销售面积同比增速 图：全国二手房销售额、销售面积同比增速

数据来源：国家统计局，贝壳研究院

2020 年房地产的超预期繁荣，本质上来自利差和价差带来的套利需求，房价上涨是在

宽松流动性之下的短期应激反应。在金融利差下，原本用于支持实体经济的经营贷资金转进
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楼市；在新房限价下，价差刺激部分投机需求入市。其结果是，房价为代表的资产价格上涨

与租金为代表的消费价格背离加大，加剧了房地产资产泡沫化。房价过快上涨会导致后来的

消费者越来越难以进入市场，这显然是不可持续的。

图：房价指数与租金指数变化对比

数据来源：贝壳研究院

所以，如果 2020 年没有发生疫情，没有疫情下采取的逆周期调节，2020 年市场将延续

2017 年以来向下调整的态势。

调控加强及金融市场收紧

市场转换的拐点到来

房地产市场的起伏波动是中央政府（中央银行）、地方政府、商业银行、房企、居民等

参与主体博弈的结果。中央政府要保证宏观经济平稳增长，不出现系统性金融危机。地方政

府则希望地价、房价上涨，保证城市建设的资金来源。当经济增长出险较大问题时，中央和

地方形成合力，逆周期宏观调节政策让房地产受益最大。

过去多年的调控经验似乎表明，但凡经济增长遇到困难，政府就会刺激购房，通过房地

产市场拉动经济增长和财政收入。但 2017 年以来的政策表明，这一政策惯性已经失效。自
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从 2016 年中央经济会议首提“房住不炒”，到疫情之后的政策定力，货币政策并未主动刺

激房地产市场。

核心原因是，今天房地产、金融和实体经济不平衡的问题已经成为宏观挑战，住房的重

心从重增长转向重民生保障和防范风险。因此，即便 2020 年出现了史无前例的新冠疫情，

但中央对房地产的调控政策依然保持定力。

尽管中央和地方在短期目标上可能存在某些程度上的不一致，但中央的政策意志正在引

导地方政府转变，并且，政策手段正在从过去的短期行政方式转向以经济、法律手段为主的

长效机制，将调控的责任下压到城市，从主观和渠道两方面，倒逼地方政府摆脱对房地产的

依赖。从去年 8 月到今年 2 月，短短半年的时间出台三道红线、房地产贷款集中度管理、土

地集中出让等宏观审慎的调控手段。这些政策正在对市场发挥效果。

具体来看：

第一，管住信贷，房价上涨与信贷扩张相互促进的循环被切断

银行信贷规模将逐步趋紧。信贷增长是房地产市场过度繁荣的重要原因。因此，管住银

行房地产贷款规模总额，便能对房地产市场釜底抽薪。“房地产贷款集中度管理”为所有银

行设置房地产贷款占比上限，各档银行均不同程度的超出上限而面临整改。3 月下旬以来，

银行相继公布 2020 年年报，虽然六大行房地产贷款占比均达标，但建设银行和中国银行已

经逼近 40%的标准线，此外建设银行、邮储银行、招商银行、中信银行、兴业银行等二档银

行及位于三档的中小银行的个人住房贷款占比碰触红线。

央行数据显示，一季度居民部门新增中长期贷款创下近10余年单季度最高水平，比2019

年、2020 年同期分别提高 4 成、5 成以上；同时该指标在新增贷款总量中占比 26%，超过

2019 年同期 2 个百分点。一季度的信贷投放规模存在挤压二季度及下半年额度的可能，贷



研究报告

2020 KE.COM ALL COPYRIGHTS RESERVED ~ 5 ~

款集中度管理的约束之下，银行对于涉房贷款的投放将更趋严格谨慎，涉房贷款规模趋紧。

图：季度居民部门新增中长期贷款及同比增速

数据来源：贝壳研究院

投资者利用贷款利差的投资路径被堵死。今年 1 月起一线城市严查违规经营贷，3 月底

银保监会、住建部、央行三部委联合下发通知，严查经营贷违规流入楼市，并在全国范围内

进行专项排查。对于情节严重、数额巨大的违法违规行为将从“行政管理”上升至“司法介入”，

将对各类违规行为给予根本性打击。经过严查经营贷事件，未来对购房资金穿透式监管的能

力将进一步提高。

第二，管住土地，地价、房价螺旋式上升的路径被阻断

过去地方政府对于土地供给有绝对的垄断权，土地财政需求下，地价存在上涨动力，“面

粉贵过面包”的戏码不断，地价贵势必推动房价涨。土地“两集中”后将改变房地产市场原

有的运行机制，加大土地供应数量，提升土地供应透明度，减少地方政府对土地市场“饥饿

营销”，从而切断地价上涨与房价上涨的正循环。土地集中供应也会带来新房市场的集中预

售开盘，形成价格竞争，减弱房价上涨动力。
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截至目前，22 个重点城市中已有 14 个城市公布年内的集中供地计划，5 月开始地块集

中成交，政策对市场的影响将逐步显现。

表：重点 22 城市集中供地计划进展（截至 4 月 14 日）

数据来源：贝壳研究院

新政出台后，房企转战非重点城市，带动非重点城市土拍市场热度提高。例如一季度西

安全市溢价率高达 53%，创 2016 年以来历史新高。西安的市场热度已经引发调控收紧，未

来土地供应将实行两集中政策。此外，房企转向长三角、珠三角区域的三四线城市，一季度

三四线城市溢价率提高至 20%以上，接近 2019 年二季度的高点，蚌埠、丽江溢价率超过 100%。

特别是拿地热度向三四线城市县域下沉，如金华下属的义乌、永康等，此类城市已及时出台

调控收紧政策。由此看来，政策调控紧随市场变化及时调整，未来市场出现明显波动三四线
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城市也将成为调控重点。

图：不同城市住宅用地成交溢价率（%）

数据来源：贝壳研究院

表：2021 年一季度不同城市住宅用地溢价率（%）

排名 一线城市 溢价率 二线城市 溢价率 三线城市 溢价率

1 北京 15 西安 53 蚌埠 147

2 广州 13 银川 50 丽江 105

3 上海 5 呼和浩特 34 芜湖 90

4 深圳 0 宁波 34 马鞍山 86

5 南宁 33 三明 79

6 西宁 29 宿迁 77

7 杭州 29 泰州 74

8 温州 27 龙岩 68

9 太原 25 泉州 65

10 福州 24 淮安 59

11 合肥 24 徐州 58

12 大连 18 鹰潭 53

13 无锡 17 淮北 50

14 重庆 15 金华 50

15 南昌 12 曲靖 48

数据来源：贝壳研究院
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第三，管住房企，高周转模式带来的规模增长红利消失

“三道红线”意味着对房企融资进行分类管控，短期压降房企金融杠杆水平，长期引导

房企从高周转、高杠杆模式转型。多数房企面临不同程度的融资限制，拿地受到制约，并且

偿债压力加大、偿债能力降低。三道红线出台以来，房企采取了降价促销、减少拿地、出售

资产等行为，但债务违约、破产重组的企业案例不断增加。2021 年对于房企而言是债券到

期的高峰年，到期债务规模（不含 2021 年将发行的超短期债券）预计将达 12448 亿元，同

比增长 36%，历史性突破万亿大关；且根据 3-5 年的发债周期，未来 3-5 年债务违约风波难

免继续发酵。

根据房企 2020 年财报的披露情况，多数房企实现降档，绿档房企数量增多，但这种降

档多是通过减少拿地、控制负债、降低权益占比等方式实现。为了实现短期快速降档，房企

牺牲了一定的长期发展优势，如个别房企虽然实现降档但遭遇评级下降、融资成本进一步增

加。长期来看，房企的降档之路仍任重道远。

图：不同城市住宅用地成交溢价率（%）

数据来源：贝壳研究院
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第四，管住投资投机行为，套利需求减弱

2021 年以来，在以往限购、限贷、限售等政策的基础上，热点城市调控政策持续打补

丁，今年以来出台调控政策累计超过 150 次。调控政策随市场热度由一线城市向二三线城

市转移，且调控更精准、更及时。今年两会政府工作报告再次强调，解决好大城市住房突出

问题，表明热点大中城市的房地产调控常态化，一旦市场出现过热或者前期调控政策效果不

明显，都会引发调控进一步收紧。

一、二手价差套利的路径被堵。今年的调控特征之一是调控范畴由新房市场扩展到二手房

市场，如深圳的二手房指导价出台，成都、西安等跟进；北京、上海、广州、东莞、合肥等

多数城市加强二手房挂牌价、成交价信息等监管；上海、杭州、合肥等城市限购范围扩展到

二手房（包含法拍房）。以及学区房被重点调控，上海市重点高中名额分配到区到校，合肥

学区房学位名额锁定年限等。从市场反馈看，深圳二手房指导价出台后，二手房成交量跌入

低谷，成交量较新政前下降 7 成，市场景气度由 75 的高位降低 50 左右，二手房价格指数

基本止涨，市场预期持续调整。

第五，货币政策正在发生转向，定向加息窗口开启

从全球环境来看，随着疫情在全球区域缓和以及疫苗大面积接种，各国对于经济恢复增

长的乐观预期不断增强，这使得各国无风险利率出现不同程度的上升，各类金融资产定价利

率有同步趋升的压力。房贷利率也存在上升的趋势。美国十年国债利率上行，已经对新兴经

济体的货币体系造成冲击。未来，美联储加息行为也将对中国的利率水平造成一定的影响。

今年以来，部分银行已经上浮贷款利率，收紧贷款额度，房贷周期延长。3 月贝壳研究

院监测的 60 城平均首套、二套房贷利率较去年底分别累计提高了 6、7 个基点，平均放款

较去年底延长了 5 天。在房地产信贷环境收紧下，未来购房利率提高是相对确定的趋势。
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图：贝壳 60 城主流房贷利率走势

数据来源：贝壳研究院

调控加强和金融市场收紧下，2021 年一季度市场成交见顶，根据贝壳研究院数据，贝

壳 50 城二手房成交量 3 月中达到历史高点，3 月下旬以来周度成交量保持向下波动调整的

走势；从市场预期看，各线城市贝壳二手房景气度指数均回落。可见，2020 年以来房地产

市场上行周期在今年一季度结束，预计二季度及下半年房地产市场整体处于向下调整阶段。

图：不同等级城市二手房成交量（2020 年第一周为基期，基期值=100）

数据来源：贝壳研究院
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图：不同等级城市二手房景气度指数

数据来源：贝壳研究院
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