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内容提要
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 我国房地产市场的一些数据

 分析我国房地产市场的理论框架（核心）

 对未来楼市的一些判断
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 我国房地产市场最显著的特点：房价暴涨（尤其是2008年

后）

 一二线城市、三四线城市房价集体走高

 过去20年中，房价飙升了315%



中国房价“暴涨”
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一线城市房价（新房）

6

                       （数据来源：克而瑞）

数据：克而瑞
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资料来源：Numbeo、如是金融研究院：美元/平方米



我国各城市房价收入比
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各国房价收入比
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 2019年，在93个国家或地区房价收入比中（数据：

Numbeo）：

 香港排名第一49.42，中国（大陆）排名第二29.09，台湾

排名第三28.91

 日本排名第51（11.25），英国第72（9.16），美国第92
（3.58）
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 2017年，中国家庭资产分配在房产的比重为73.6%（

CHFS），几乎是美国的两倍

 2018年，房贷占个人贷款约6成（Wind）
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 10年前北京的房价：天通苑6000～7000元/平方米；回龙

观8000～10000元/平方米；亚运村10000～12000/平方米

 三成首付，七折利率；2009年前北京不限购

 10年房价增加10倍

 如果当时花1000万买房？加杠杆？
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 2018年，中国房产市值达450万亿人民币（约合65万亿美

元）

 中国房产市值是美国的两倍

 中国房产市值超过美国、欧盟、日本的总和

 北上广深房产市值约为：108万亿人民币，约为15.4万亿

美元
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房地产市场分析基本框架
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 “长期看人口、中期看土地、短期看金融”

——任泽平



长期看人口
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 人口净流入的城市房价较高

 如何理解人口流动趋势？

 人口迁移两大阶段：

1）第一阶段：城镇化；农村向城市迁移

2）第二阶段：大都市圈化；农村以及三四线城市向大都市圈

迁移



大都市圈理论的依据
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 大城市比中小城市具有更大的集聚效应和规模效应

 大城市更节约土地和资源、更有活力和效率

 大城市具有更丰富的公共资源，如教育、医疗等
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我国人口流动趋势
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 改革开放后至2010年，“孔雀东南飞”；1978至2010年，

城镇化率从17.9%增至49.9%；人口向长三角、珠三角、

京津集聚

 人口流动整体放缓、但向大城市圈集聚更为明显

 中国城镇化率仍具有较大空间
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鹤岗市房价跌破1千
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2018年各地市“抢人”大战



中期看土地
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 长期以来，在“控制大城市人口、积极发展中小城市和小城镇、区域

均衡发展”的城镇化思路指导下，人口向大都市圈集聚，但土地供给

向三四线城市倾斜，人口城镇化与土地城镇化明显背离。由此形成了

人地分离、土地供需错配，这是一线和部分热点二线城市房价过高、

三四线库存过高的根源。

——任泽平



土地供给
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土地财政
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 地方政府是最大受益者，政府所得占房价的6成左右，地

产商毛收入占3成左右

 土地财政占地方财政预算收入的近8成

 地王频出和高房价背后的制度因素是土地财政

 分税制改革；地方政府“GDP锦标赛”
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短期看金融（政策）
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 货币超发和低利率；救市政策

 08年国际金融危机后，“四万亿财政刺激”导致信贷扩张

，M2激增

 1/3以上资金流入至房地产市场，房价暴涨；“全民炒房”

 2014年以来，“9.30”新政，“11.21”降息，2015年

“3.30”新政，下半年两次双降

 流动性过剩的“后遗症”：房价飙升；债务问题；资源错

配；财富不平等
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楼市压力分析图（一二线城市）

35

 房价看涨压力：

1）人口流入，城镇化，土地供给

2）地方政府，业主（包括投资者），银行，地产商，中央政

府

 房价看跌压力：

地产商债务压力，库存大，中央政府楼市政策



36

 一二线城市房价仍有较大上涨空间

 三四线城市房价泡沫较大

 短期内房价仍可能上升



37

谢谢大家！


