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2021 年 8 月 27 日

M1 增速连降 6 个月，房地产行业资金面压力山大

预计百城二手房价格四季度见顶
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M1 增速连降 6 个月，房地产行业资金面压力山大

预计百城二手房价格四季度见顶

房地产业作为一个资金密集型行业，对资金有很强的依赖性，金融环境的变化直接影响房地产市

场。因此，持续跟踪金融环境的变化，对于研究楼市变化非常重要。本报告选取了 M1 同比增速、住

户部门贷款余额同比增速、中国一年期国债收益率、全国首套房贷平均利率等四个跟房地产市场相关

性较高的月度金融数据进行研究。

核心观点：

 7 月末 M1 余额同比增长 4.9%，创近 15 个月新低，预计下半年继续回落；住户部门贷款

余额同比增长 14.3%，增速持续回落。央行二季度货币政策执行报告显示，上半年货币

政策力度已基本回到疫情前的常态。7 月 15 日央行下调金融机构存款准备金率 0.5 个

百分点，但由于 7月全国整体经济活动放缓、企业和个人的投融资需求减弱、银行表外

业务活动收缩等，降准对 M1 影响有限。今年以来多个热点城市收紧了房贷政策，并严

查经营贷、首付贷等违规资金进入楼市，预计降准资金进入房地产领域较为有限，下半

年住户部门贷款余额同比增速还将继续下行。

 7 月末中国一年期国债收益率为 2.13%，预计下半年仍在 2%-3%区间小幅震荡；7 月全国

首套房贷平均利率为 5.38%，多个重点一二线城市调升房贷利率，预计下半年房贷利率

将维持温和上升趋势。7 月 15 日央行全面降准后的 2 周，1 年期国债收益率从 2.29%一

路下跌至 2.13%，但 8月以来 1年期国债收益率已略有回升；广州部分银行将首套贷款

上调至 5.8%，上海则上调至 5%。全面降准虽然一定程度上能提高银行放贷积极性，缓

解积压房贷投放，但不会改变房地产行业流动性收紧大趋势。

 全国商品房年初累计销售面积同比增速持续暴跌，下半年趋缓；预计百城二手房价格同

比涨幅四季度见顶。从目前的货币政策及去年基数来看，今年 1 月是本轮周期 M1 同比

增速的高点，预计下半年 M1 同比增速将继续回落。按照过去房价走势滞后于货币变化

趋势但整体走向基本一致的规律来看，预计百城二手房价格同比涨幅四季度见顶。
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一、M1 增速连降 6 个月，房地产行业资金面压力山大

1、7 月末 M1 余额同比增长 4.9%，创近 15 个月新低，预计下半年继续回落；

住户部门贷款余额同比增长 14.3%，增速持续回落

央行发布的金融统计数据显示，7月末 M1 余额同比增长 4.9%，略低于市场

预期。M1 同比增速自今年 1月创出 14.7%的阶段高点后，已连续 6 个月回落，创

近 15 个月新低。7月末，住户部门贷款余额同比增长 14.3%，已连续 4个月回落。

M1 是经济周期波动和价格波动的先行指标，M1 增速高，则楼市升温；M1 增

速低，则楼市降温。从这两组数据的历史走势和关系来看，两者走势基本同向，

M1 同比增速走势领先于住户部门贷款余额同比增速走势。2011 年至今，M1 同比

增速和住户部门贷款余额同比增速分别有 3个阶段高点，前者领先后者时间分别

为 6 个月、8 个月和 2 个月。2011 年至今，M1 同比增速和住户部门贷款余额同

比增速有均 3 个阶段性低点，前者领先后者时间分别为 6 个月、16 个月和 2 个

月，第二次领先的时间较长，主要原因是 2014 年 1 月 M1 同比增速创阶段新低后，

至 2015 年一季度，M1 同比增速均在低位徘徊，期间创下几个次低点。

从本轮周期来看，今年上半年M1同比增速走势和2018年同期较为相似。2019

年 M1 同比增速全年未超过 5%，维持在较低水平。受去年 1月疫情影响，今年 1

月 M1 同比增速大幅异动，但从去年除 1月以外其他月份的基数和今年稳健中性

的货币政策基调来看，今年 1月基本上是本轮周期的高点。央行二季度货币政策

执行报告显示，上半年货币政策力度已基本回到疫情前的常态。7 月 15 日央行

下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，但由于 7月全国整体经济活动放缓、

企业和个人的投融资需求减弱、银行表外业务活动收缩等，降准对 M1 影响有限。

预计下半年 M1 同比增速将继续回落。

从住户部门贷款余额同比增速来看，今年年初的加速上升也是由去年疫情期

间的低基数引起的，3 月大概率已是本轮周期的高点，4 月开始已经回落。今年

以来多个热点城市收紧了房贷政策，并严查经营贷、首付贷等违规资金进入楼市，

近期部分一线城市更是加大监管力度：7 月 27 日上海 5 家国有大行的分支机构

均因“流动资金、消费贷款违规流入房地产市场”而吃了上海银保监局的行政罚

单；8月 7日深圳公布“深房理”初步调查结果，截至目前共发现 21.55 亿元经

营用途贷款违规流入房地产领域，并对有关责任单位和人员依法启动问责和处罚。

预计下半年住户部门贷款余额同比增速还将继续下行。



易居月报系列之 金融环境与房地产市场研究报告

3

图 1 M1 同比增速和住户部门贷款余额同比增速

数据来源：中国人民银行、易居研究院

2、7 月末中国一年期国债收益率为 2.13%，预计下半年仍在 2%-3%区间小幅

震荡；7月全国首套房贷平均利率为 5.38%，将维持温和上升趋势

一年期国债属于短期国债，主要受利率政策和短期流动性的影响，能够更好

地反映利率周期与社会资金价格变化。7月末，中国一年期国债收益率为 2.13%，

较 6月末下降 0.3 个百分点。去年四季度以来一年期国债收益率一直较为稳定，

目前与疫情前水平接近。7月融 360 未发布首套房主流贷款利率，从保利投顾研

究院统计结果来看，7月全国首套房贷平均利率为 5.38%。

从这两组数据的历史走势来看，两者走势基本同向，一年期国债收益率走势

领先于全国首套房贷平均利率走势。2011 年至今，一年期国债收益率和全国首

套房贷平均利率均有 3个阶段高点，前者领先后者的时间分别为 4个月、6个月

和 8个月。2011 年至今，一年期国债收益率和全国首套房贷平均利率均有 3个

阶段性低点，前者领先后者的时间分别为 4个月、13 个月和 9个月。第二次领

先的时间较长，主要原因是2015年 6月一年期国债收益率创阶段新低后，至 2016

年三季度，国债收益率均在低位徘徊，期间创下几个次低点。

7月 15 日央行全面降准后的 2周，1年期国债收益率从 2.29%一路下跌至

2.13%。7 月 30 日中央政治局会议进一步明确将延续流动性合理宽裕的稳健货币

政策，巩固了市场对国债价格走高的预期，驱动国债收益率继续下跌。但 8月以

来 1年期国债收益率已略有回升，预计一年期国债收益率下半年大概率仍在

2%-3%区间小幅震荡。
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全国首套房贷平均利率方面，今年上半年在“三道红线”、“房住不炒”的

严厉调控基调下，金融机构严查经营贷、房贷首付来源，贷款额度整体偏紧，部

分热点城市放款周期拉长，导致上半年全国房贷利率水平持续上行。7月多个重

点一二线城市调升房贷利率，如广州部分银行将首套贷款上调至 5.8%，上海则

上调至 5%。全面降准虽然一定程度上能提高银行放贷积极性，缓解积压房贷投

放，但不会改变房地产行业流动性收紧大趋势。预计下半年房贷利率将维持温和

上升趋势。

图 2 中国一年期国债收益率和全国首套房贷平均利率

数据来源：中央国债登记结算公司、融 360、CRIC、易居研究院

3、预计下半年住户部门贷款余额同比增速继续下行

住户部门贷款余额同比增速和全国首套房贷平均利率是与房地产行业直接

相关的两个数据，将两者历史走势结合来看，整体上呈反向走势，首套房贷平均

利率走势领先于贷款余额同比增速走势。2011 年至今，首套房贷平均利率共有 3

个阶段高点，分别领先住户部门贷款余额同比增速阶段低点 7 个月、11 个月和

16 个月。2011 年至今，首套房贷平均利率共有 3 个阶段低点，分别领先住户部

门贷款余额同比增速阶段高点 10 个月、9个月和 2个月。

考虑到本次全面降准的主要目的是缓解小微企业的成本压力和经营压力，且

目前的房地产调控政策仍偏紧，有专门的贷款集中度管控，预计降准资金进入房

地产领域较为有限，下半年住户部门贷款余额同比增速大概率仍将延续下行趋势。

图 3 住户部门贷款余额同比增速和全国首套房贷平均利率
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数据来源：中国人民银行、融 360、CRIC、易居研究院

二、全国商品房年初累计销售面积同比增速持续暴跌，下半年趋缓

全国首套房贷平均利率和全国商品房年初累计销售面积同比增速基本呈反

向走势，全国首套房贷平均利率走势略领先于全国商品房年初累计销售面积同比

增速走势。2011 年至今，首套房贷平均利率共有 3 个阶段高点，分别领先全国

商品房年初累计销售面积同比增速阶段低点 2 个月、8 个月和 15 个月。2011 年

至今，首套房贷平均利率共有 3个阶段低点，与全国商品房年初累计销售面积同

比增速阶段高点的关系分别为领先 5个月、滞后 3个月和领先 1个月。

从目前的货币政策及调控政策来看，2021 年 1 月已基本确定是本轮周期全

国首套房贷平均利率的低点，受去年疫情期间的超低基数影响，2 月是近 10 年

来全国商品房年初累计销售面积同比增速的最高点。8 月 16 日国家统计局发布

的数据显示，1—7月份全国商品房年初累计销售面积同比增长 21.5%，继续暴跌，

7月回落速度略有放缓。考虑到目前全国商品房年初累计销售面积同比增速仍处

于长周期的相对较高水平，且下半年房贷利率大概率会维持温和上升趋势，预计

下半年销售面积同比增速不改回落趋向，但速度将有所放缓。

图 4 全国首套房贷平均利率和全国商品房年初累计销售面积同比增速
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数据来源：中国人民银行、融 360、CRIC、国家统计局、易居研究院

三、预计百城二手房价格同比涨幅四季度见顶

为了研究 M1 和房价的关系，本报告结合“中国城市二手房指数”网站数据

对统计局的 70 城二手住宅销售价格指数进行一定的调整，得到百城二手住宅价

格指数。具体方式为：以 2006 年 1 月为基期，对房价涨幅进行累计计算。其中，

对 2016 年之前国家统计局公布的 70 城二手住宅价格环比涨幅作放大处理，2016

年后的房价环比涨幅则直接使用“中国城市二手房指数”网站公布的月度数据。

M1 同比增速和百城二手房价格同比涨幅二者的整体走向基本一致，M1 同比

增速走势领先于百城二手房价格同比涨幅走势，即房价走势滞后于货币变化趋势。

2011 年至今，M1 同比增速和百城二手房价格同比涨幅分别有 3 个和 2 个阶段高

点，前 2个阶段高点前者领先后者的时间均为 11 个月。2011 年至今，M1 同比增

速有 3个阶段性低点，前两个低点分别领先百城二手房价格同比涨幅低点 5个月

和 14 个月，后一个低点滞后百城二手房价格同比涨幅低点 3个月。

从目前的货币政策及去年基数来看，今年 1月确定是本轮周期 M1 同比增速

的高点，预计下半年 M1 同比增速将继续回落。按照过去金融数据和房价的走势

规律来看，预计百城二手房价格同比涨幅四季度见顶。

图 5 M1 同比增速和百城二手房价格同比涨幅
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数据来源：中国人民银行、国家统计局、“中国城市二手房指数”网站、易居研究院

备注：2016 年后的数据样本覆盖了全国 337 个地级以上城市，与统计局 70 城样本相比包含了更多的三四线城市样本。

执笔人：上海易居房地产研究院研究员 潘竑羽

邮 箱：panhongyu@ehousechina.com

电 话：021-60868811
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