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中国去杠杆（2016）：数据、风险与对策 

  

刘学良： 

各位老师、各位朋友大家上午好，我是国家资产

负债表研究中心的刘学良，我在团队里面主要负责的工

作是养老保险的债务和可持续性、地方政府债务特别是

地方投融资平台债务等方面的分析，我个人的研究兴趣

包括之前做的研究跟房地产关系比较密切，今天跟大家

分享一下有关房地产去库存和去杠杆的问题的一点看法。 

去库存是中央提出的供给侧改革的一个重要方面，

而房地产去库存则是去库存工作中最重要的一个问题。

但是，在过去的讨论中，有很多的判断实际缺乏足够数

据和足够资料支撑，这使得过去讨论的时候存在偏差，

不能正确理解房地产去库存与去杠杆的问题。这里我主

要与大家分享一下这方面的数据和图表，让数据自己说

话。第一张图是全国商品房年末待售面积除以当年销售

面积，这是衡量库存情况的一个指标，这四条线分别代

表商品房、住宅、办公楼、商业营业用房，大家一般比

较关心的是住房，对商业营业用房和办公楼关心的没那

么多。红色的线是住宅的待售面积和销售面积之比的情

况，其中 1999 年是我们库存水平最高的年份，1999 年

到 2007 年库存水平不断下降，实际上对应了这段时期

房地产市场逐渐繁荣的情况，2008 年到 2010 年房地产

库存比较稳定，没有大幅度攀升，房地产库存攀升是从

2011年开始到 2015年。虽然 2015 年库存水平比 2007

年高了很多，但是现在的库存水平只相当于 2001年的

水平，这么高的库存水平以前不是没见过。因此，这就
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引出一个问题，现在的库存水平确实比 2007 年高，但这就意味着我们的库存太

高了吗？会不会不是现在我们的库存水平太高，而是在 2007 年的时候我们的库

存水平太低了？ 

为了回答这一问题，除了国家内部时序上的纵向比较，我们再看一下其他

国家的情况。这是美国 1963 年到 2015 年新建住房年末待售套数与当年销售套

数之比，虚线是 Case-Shiller 房价指数，我们用 CPI 把它调整成实际增速，可

以看到库存和房价增速是明显的负相关关系，待售套数除以销售套数与 Case-

Shiller实际房价增速的相关系数为-0.69，实际上我们用中国省级的数据做库

存和房价的回归，这种负相关也是特别明显的。我们看美国的房地产库存情况，

从 1963 年到 2015年 50多年时间里，美国新建住房待售套数除以销售套数的均

值是 0.50，法国 1985 年到 2015 年均值是 0.83，西班牙 2004 年到 2015 年均值

是 1.07，香港从 2000 年到 2015 年均值是 0.69，那么中国是多少呢？中国从

1999 年到 2015 年均值是 0.27，小于上面列出的所有国家和地区。不光均值小，

中国的最大值是 1999 年的 0.56，小于上面所有国家和地区，最小值是 2007年

的 0.10，同样小于上面所有国家和地区，2015 年待售面积除以销售面积是 0.4，

还是小于上面所有国家或地区。当然，我们查询相关数据的时候，只找到很少

的国家会公布待售套数或待售面积，因此国家或地区数量有限。但只通过这几

个国家和地区的比较就可以得出比较清晰的结论，那就是，虽然我们的库存比

过去高了不少，但是横向比较来看，中国的房地产库存没有想象中的那么夸张。

这是比较重要的一点。 

库存是相对短期的东西，除了库存的情况，要看长期的房地产市场的发展

是不是有足够的潜力和比较大的空间，国家人均住房间数这个指标相对来讲更

重要一些。很多学者用人均住房面积的指标，我个人对这个指标不是特别的满

意，因为这个指标特别受国家国土资源丰富程度的影响。因为如果一个国家国

土资源特别丰富，房子会很大，人均住房面积也会大，比如日本和中国人均住

房面积差不多，人均住房间数却差很多。下面这张表给出了部分 OECD 国家和中

国的人均住房间数的情况，可以看到，OECD 国家人均住房间数的平均值是 1.8，

其中加拿大是 2.5，是 OECD 国家中最高的，美国是 2.4，日本是 1.9，那么中国
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在 2010 年的时候第六次人口普查，统计得到的全国人均住房间数是 1，城镇是

0.88，我们仍然远远低于发达国家的水平，这一定程度上说明我国住房市场相

对于发达国家还是有很大发展空间的。 

通过以上数据和图表的分析，我们可以得到这么几点结论：第一，我们房

地产库存确实比过去高了，但这可能是因为我们过去的房地产市场太火爆导致

库存太低，而不是现在太高，横向比较来看，我们的房地产市场库存可能实际

并不高。第二，我们的人均住房间数特别是城镇人口住房间数和发达国家仍然

有很大的差距，广大居民的住房需求仍然没有得到满足，房地产市场仍然是有

比较大的发展空间的。那么，这跟去杠杆有什么关系呢？如同前面张晓晶老师

说的一样，去杠杆并不意味着所有部门都要去杠杆，也不意味着整体都要去杠

杆，不同部门之间有区别，政府可能是一个要加杠杆的部门，居民可能也是一

个可以加杠杆的部门。我们知道，居民的杠杆主要集中在房贷上，非住宅消费

信贷、信用卡贷款等占的比例其实很小。房地产库存实际并没有想象中那么严

重，广大居民的住房需求仍然没有得到满足，这意味着房地产市场仍有很大的

发展空间，居民部门有一定加杠杆的空间。 

以上就是我要与大家分享的内容，谢谢大家。 

 

主持人/杨燕青： 

非常感谢刘学良博士，他做了非常好的数据解析，得出了一些非常重要的

结论。我的理解，从实体经济的角度，房地产还是有发展空间的，从人均的角

度，包括待售和销售的比例来看，我们并不比发达国家显得过热。我提供两个

思维方式，第一个关于人口，中国的人口会马上到了一个高峰然后马上跌下来，

除了日本之外，其他国家的老龄化趋势比中国要好很多，日本虽然老龄化严重

但已经进入稳定时期，我们是即将到一个断崖式的时期，未来的人口对房地产

会有怎样的影响？这要全面考虑。第二个角度，金融化的概念，从实体化的角

度，我们现在确实很多人没房子住，这个潜在的需求是在的，但是房地产目前

拖曳了很多金融资源，大量的影子银行以房地产作为标的，衍生出无数的金融
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产品，这些金融产品导致融资成本非常高，大家对房地产的需求又是真实的，

这是很纠结的状态，但是值得好好做研究的。他做了非常好的研究，非常感谢。 

 


