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2021 年 10 月 14 日

金融环境持续恶化，百城房价拐点确立，

未来几个月将继续下跌



易居月报系列之 金融环境与房地产市场研究报告

1

金融环境持续恶化，百城房价拐点确立，未来几个月将继续下跌

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：

 M1 增速连续 8 个月回落， 住户部门贷款余额增速创近十几年来新低。9 月末 M1 余额同

比增长 3.7%，已连续 8 个月回落；住户部门贷款余额同比增长 13.2%，已连续 6 个月回

落，同时创近十几年来新低。在稳增长的目标下，预计四季度央行信贷政策可能会结构

性小幅放松，四季度金融数据可能会小幅反弹。

 全国首套房贷平均利率出现下调迹象，预计住户部门贷款余额同比增速下行趋缓。9 月

末中国一年期国债收益率为 2.33%，保持稳定；9 月全国首套房贷平均利率为 5.46%，出

现下调迹象。国庆前后，部分地区银行和市场博弈的反转信号开始出现，预计四季度住

户部门贷款余额同比增速还将继续下行，但增速可能略放缓。

 全国商品房销售面积同比大降，四季度增速回落趋缓。目前全国房地产市场降温过快，

在行业融资面整体仍偏紧的情况下，资金回笼困难对房企无异于雪上加霜。但信贷政策

微调已开始发力，预计四季度销售面积同比增速回落速度将放缓。

 今年市场降温速度超出预期，9 月百城二手房价格已转跌，未来几个月将继续下跌。9

月百城二手房价格环比涨幅为-0.08%，这是自 2019 年 12 月以来首次转跌。我们认为今

年 7 月百城二手房价格同比涨幅已阶段性触顶，8 月正式进入收窄通道。9 月百城二手

房价格同比上涨 5.0%，增速收窄 0.34 个百分点。此外，今年市场降温速度超出预期，

从M1增速触顶回落到百城二手房价格同比涨幅触顶回落的间隔时间相比历史大大缩短。

预计到年底 M1 增速都将保持在低速区间，四季度百城二手房价格继续下跌。
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一、M1 增速连续 8 个月回落， 住户部门贷款余额增速创近十几年来新低

1、9 月末 M1余额同比增速创近 17个月新低

央行发布的金融统计数据显示，9月末 M1 余额同比增长 3.7%，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 8个月回落，创

近 17 个月新低。

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。

9月金融数据依然整体表现不佳，M1 增速达到年内低点。同时，随着融资环境收

紧，房企债务问题愈发严重。

9月 27 日，中国人民银行货币政策委员会召开 2021 年第三季度例会，再次

强调“维持经济增速运行在合理区间”，同时明确要继续释放贷款市场报价利率

改革潜力，推动实际贷款利率进一步降低；维护房地产市场健康发展，维护住房

消费者合法权益。在稳增长的目标下，预计四季度央行信贷政策可能会结构性小

幅放松，四季度金融数据可能会小幅反弹。

2、住户部门贷款余额同比增速创近十几年来新低

从 M1 同比增速和住户部门贷款余额同比增速的历史走势和关系来看，两者

走势基本同向，M1 同比增速走势略领先。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 月是本轮周期的高点，4 月以来持续回落。9 月末，住户

部门贷款余额同比增长 13.2%，已连续 6个月回落，同时创近十几年来新低。
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结构上，9月住户部门中长贷增 4667 亿元，同比少增 1695 亿元；短贷 9 月

增 3219 亿元，同比少增 175 亿元。主要原因有两方面：一方面，今年上半年多

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，因此

全国中长贷表现不佳；另一方面，9月中秋等节假日刺激了居民短期消费，有助

于居民短贷增长。

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

二、全国首套房贷平均利率出现下调迹象，预计住户部门贷款余额同比增速下行趋缓

1、9 月末中国一年期国债收益率为 2.33%，保持稳定；9月全国首套房贷平

均利率为 5.46%，出现下调迹象

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。今年 4月以来一年期国债收益率一直较为

稳定，9月末，中国一年期国债收益率为 2.33%，较 8月末上升 0.02 个百分点。

根据 CRIC 最新统计，9月全国首套房贷平均利率为 5.46%，较去年年底上升 23

个基点。

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
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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周内，1年期国债收益率一度下跌至 2.13%，

但之后逐步回升并恢复稳定。9月末数据较 8月末变化非常小，可能是因为近期

从货币政策到财政政策、信贷政策，整个前瞻性跨周期调节都在围绕着稳增长、

宽信用的目标，因此市场预期也较稳定。预计四季度一年期国债收益率下行空间

有限，总体仍在 2%-3%区间小幅震荡。

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 1-7 月全国房贷利率水平持续上行。9月全国首

套房贷平均利率略下降。

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

2、预计四季度住户部门贷款余额同比增速下行趋缓

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。
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随着上半年全国首套房贷平均利率的上行，截至 9月末，住户部门贷款余额

同比增速年内已连续回落 6个月。很显然，此前利率抬升对于抑制投机炒房、稳

定楼市预期起到了重要作用。但对于刚需群体，无疑增加了购房成本。国庆前，

央行等部门在多个场合表示要“维护住房消费者合法权益”，与此同时，部分地

区银行和市场博弈的反转信号出现，房贷利率出现下调迹象，放款速度也有所提

升。预计四季度住户部门贷款余额同比增速还将继续下行，但增速可能略放缓。

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

数据来源：中国人民银行、融 360、CRIC、易居研究院

三、全国商品房销售面积同比大降，四季度增速回落趋缓

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。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房地产调控政策来看，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。国家统计局发布的数

据显示，1—8月份全国商品房销售面积同比增长 15.9%，增速继续大降，但是降
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幅较上月有所收窄。目前全国房地产市场降温过快，在行业融资面整体仍偏紧的

情况下，资金回笼困难对房企无异于雪上加霜。但信贷政策微调已开始发力，近

期全国房贷利率也略有下调迹象，预计四季度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

数据来源：中国人民银行、融 360、CRIC、国家统计局、易居研究院

四、9 月百城二手房价格已转跌，未来几个月将继续下跌

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。

M1 同比增速自今年 1月达阶段高点后，已连续 8个月回落。需要注意的是，
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9 月百城二手房价格环比涨幅为-0.08%，这是自 2019 年 12 月以来首次转跌。按

照过去金融数据和房价的走势规律来看，我们认为今年 7月百城二手房价格同比

涨幅已阶段性触顶，8月正式进入收窄通道。9月百城二手房价格同比上涨 5.0%，

增速收窄 0.34 个百分点。此外，今年市场降温速度超出预期，从 M1 增速触顶回

落到百城二手房价格同比涨幅触顶回落之间，仅仅间隔了半年，间隔时间相比历

史大大缩短。预计到年底为止 M1 增速都将保持在低速区间，四季度百城二手房

价格继续下跌。

图 5 M1 同比增速和百城二手房价格同比涨幅

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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