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摘要：2015 年以来，在房地产去库存政策刺激下，房价轮番出

现上涨，有效扭转了 2014 年前后房价持续下跌的趋势。但房地产市

场的特点决定了房地产去库存政策只能是短期的权宜之计，不宜长期

使用，现在应该逐步退出。 

 

 

 

 

声明：国家金融与发展实验室论文发表实验室工作人员的研究成果，以利于开展学术交

流与研讨。论文内容仅代表作者个人学术观点。如需引用，请注明来源为《国家金融与

发展实验室论文》。 



2015 年以来，在房地产去库存政策刺激下，房价轮番出现上涨，

有效扭转了 2014 年前后房价持续下跌的趋势。但房地产市场的特点

决定了房地产去库存政策只能是短期的权宜之计，不宜长期使用，现

在应该逐步退出。 

一、房地产市场波动规律：没有均衡点 

房地产市场不同于一般消费品市场的价格波动规律。 

对于一般消费品而言，其市场波动存在一般均衡，市场存在一个

均衡点，当价格趋近该均衡点，市场的供给和需求可以匹配。当市场

供过于求时，可以通过市场自发的途径（即价格下跌，供给减少）来

使市场恢复均衡，也可以通过刺激需求来使得市场恢复均衡。因此，

在一般消费品市场去库存政策手段是有效的。 

对于房地产市场而言，它既有一般消费品的特点，还有投资品的

特点。投资品市场的特点是不存在一般均衡，市场没有均衡点，当然

也不存均衡价格。当价格上涨，会刺激需求，需求增加；价格下跌，

需求下跌，供给也下跌。因此，投资品的价格和需求之间是正相关关

系。这就是投资品市场的趋势波动规律，当资产价格上涨或下跌的趋

势一旦形成，就会自我强化，直到有外力干预形成新的趋势。 

因此，当房地产市场形成了价格下跌趋势，适度刺激一下需求可

以有效阻止市场惯性下跌，缓解市场供过于求的关系，但该政策不宜



长期坚持，一旦形成新的价格上涨趋势，则供给会增加，不仅无助于

去库存，而且还会产生其他副作用。 

二、房地产去库存政策的负面作用正在显现 

1、去库存政策强化了“土地财政”预期 

中国的土地制度决定了地方政府在土地定价方面的主导地位，地

方政府一直谋求通过土地来获得大量财政资金。土地财政虽然早已经

是事实，但并没有获得中央政府的背书，房地产去库存政策在一定程

度上迎合了土地财政的需要，为地方政府的土地财政找到了合法的政

策依据，这是房地产去库存政策出台以来一线城市、二线城市、三四

城市房价轮番暴涨的制度基础。 

在房地产去库存政策工具中，拆迁的货币化补偿最受地方政府欢

迎，该政策对三四线城市的房价上涨作用最大。2015 年至 2017 年每

年的棚户区改造计划都在 600 万套左右，但货币化安置比例逐步提高，

2015 年全国各类棚户区改造的货币化安置比例为 29.9%；2016 的货

币化安置比例迅速上升到 48.5%；2017 年棚户区改造的货币化安置比

例应该在 60%左右。有些城市的房价已经出现大幅度上涨，但拆迁的

货币补偿政策仍然在使用。背后的财政动机十分明显。 

有些地方政府还利用棚改的货币化安置政策进行财政融资，其做

法是“如果居民延后 1 年兑现棚改的货币化安置，可以获得 10%的补



贴”，其本质是以 10%的利率向居民进行融资，加大了地方政府的财

政风险。 

对于买房者而言，房地产去库存及由此导致的房价上涨让他们等

待房价回归的希望彻底破灭，他们的应对之策必然是想尽一切办法购

买住房。所谓的“首付贷”等需求就是在这种背景下应运而生。 

对于房地产开发商而言，房地产去库存政策不仅让它们获利丰厚

而且让它们更加相信宏观经济对房地产的依赖是不可取代的。尽管一

线城市和大部分二线城市在 2016 年底之后相继启动了限购、限贷甚

至是限售措施，房地产去库存政策事实上已经在这些城市退出，但曾

经的去库存政策让开发商们相信各种限制措施都是暂时的，因此，一

线城市的房价回落也必将是暂时的。 

开发商对未来房地产市场的预期可以从土地市场看出来。尽管

2017 年房价统计数据表现平稳，一线城市房价还出现连续多月份下

跌，但开发商拿地热情高涨。2017 年以来，全国 300 个城市各类用

地共成交 14.5 亿平方米，同比增长 11.0%，其中住宅用地成交 6.9

亿平方米，同比增长 21.1%。一线城市住宅用地成交同比增长 89.3%，

在各线城市中增幅最大；二线城市同比增长 9.8%，三四线城市同比

增长 28.1%。有很多土地是高价成交，说明开发商对房地产市场的预

期是十分乐观的。 

2、房地产广义库存增加，尤其是高价土地风险隐现 



随着房价的上涨，开发商购置土地的积极性增加，新增土地储备

面积大于商品房销售面积，库存不仅没有减少，反而增加。 

统计数据显示，2017 年商品房销售总量是 16.9 亿平方米，而全

国土地共成交 17.3 亿平方米，可见，新增加的土地面积大于销售的

面积，库存是增加。 

从地方财政的角度看，当前的由棚改货币化安置带来的压力必然

转嫁给未来的土地市场，在财政的压力下土地出让必然会增加，因此，

房地产去库存在短期内可能是有效的，但中长期的结果可能与政策初

衷是背道而驰的。 

不仅库存增加，更要关注高价土地存在的风险。2017 年高总价、

高溢价土地成交 429 宗，成交金额为 12331 亿元。从高价土地各线城

市分布来看，一线城市成交高价地 74 宗，总成交金额 3159 亿元，较

2016年增长 48.7%；二线城市成交 234宗，较 2016年大幅减少 61宗；

三四线城市成交高价地 121 宗，较 2016 年增加 79 宗，成交面积 2971

万平方米，较 2016 年增长 219.1%。 

尤其是三四线城市的高价土地最值得关注。在因城施策的政策下，

2017 年房地产去库存的政策重点是三四线城市，不少三四线城市的

房价出现大幅度上涨，受此影响，刺激了这些城市的土地市场繁荣，

2017 年三四线城市的土地出让面积增加了两倍多。这有可能导致土

地资源的错配，因为人口是向中型和大城市流动的，三四线城市的人



口是流出的，土地的大量增加不利于房地产市场的健康发展。 

部分地块成交楼面价已经接近或超过限价及周边房价，未来去化

可能存在风险。如北京 2017年 4月在朝阳及大兴区成交的两宗地块，

未来销售限价均为 2.9 万元/平方米，但成交楼面价均超过 3 万/平方

米；南京 2017年 3月 31日成交的栖霞区地块，成交楼面均价为 23800

元/平方米，而周边项目在“限价”政策下开盘均价仅为 25800 元/

平方米，2016 年 5 月建邺区成交地块楼面价甚至达周边项目开盘均

价 1.4 倍，未来项目去化难度较大。 

从高价地开盘情况看，2016 年以来，热点城市成交了 770 余宗

高价地块，截至目前已开盘项目约为 30 个。2017 年由于部分城市严

格执行限价政策，一些高价地块未来将存在一定风险。 

3、去库存导致房地产市场透支未来 

棚户区改造项目的货币化安置大大提高了居民的住房购买能力，

提高了普通居民的居住水平，但其中蕴含的金融风险是不可忽视的。

从金融的角度看，棚改的货币化是让支付能力低的居民获得了按揭贷

款的机会，很多居民的按揭首付正是来源于棚改的货币化安置。正因

为如此，居民的按揭贷款快速增加，在 2016 年的有些月度，新增加

的贷款中按揭贷款占据了 80%以上，2017 年度新增贷款中居民贷款占

53%，超过了企业贷款。 



在人均可支配收入增速逐年下滑背景下，居民金融杠杆的快速上

升透支了未来的需求。三四线城市的居民收入水平低，用去库存的手

段刺激购房，金融风险已经隐现。根据去库存政策，三四线城市的首

付比例只有 20%，有些城市还有一次性财政补贴，如果剔除财政补贴，

首付比例不到 20%。在这些城市的购房者中有不少是农村居民和工矿

企业的职工，他们的收入水平较低且不稳定，贷款的偿还能力存在一

定不确定性。 

三、政策建议 

两年多的房地产去库存政策已经成功扭转了房价下行的趋势，基

本达到了预期的目的。房地产去库存政策事实上已经从一线城市和大

部分二线城市退出，我们建议三四线城市也应该逐步停止实施房地产

去库存政策。 

对于房价涨幅居前的三四线城市，应该停止土地拆迁的货币化补

偿政策，减少或停止棚户区改造的货币化安置。对于住房市场平稳的

城市，可以采取逐步退出房地产去库存政策的方式。 

应该采取严厉措施禁止金融机构或房地产开发商从事“首付贷”

业务。对利用棚改政策变相向居民进行财政融资的行为也应该禁止。 


