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中国经济中国经济中国经济中国经济 

最近针对房地产市场投机的

系列政策是否会引起硬着

陆？ 
 
什么样的问题什么样的问题什么样的问题什么样的问题：：：：最近，中国通胀压力刚刚有所缓和，

但对经济可能出现硬着陆的担心已经开始加剧。尤

其是许多市场人士认为，最近针对房地产市场投机

的系列政策导致整体经济，特别是固定资产投资硬

着陆的风险较大。 

 
我们的观点我们的观点我们的观点我们的观点：：：：潜在的负面影响被大大夸大了潜在的负面影响被大大夸大了潜在的负面影响被大大夸大了潜在的负面影响被大大夸大了：：：： 
 
1) 全国范围内，住宅类房地产竣工面积仅占所有建

筑面积的50%。但是，约73%的住宅类建筑（占

所有建筑的37%）为“商品房”，其开工建设和交

易由市场自由决定。 
2) 约40%的“商品房”（占所有建筑的15%）位于本

次严厉调控措施涉及的35个主要城市。 
3) 35个主要城市中，约30-40%的房地产项目（占

所有建筑的5-6%）位于10个房价最高或上涨最

快的城市。地方政府可能随后出台类似的严厉政

策。4个一线城市的建筑面积只占全国的3%（表

1）。 

 
在中国在中国在中国在中国，，，，银行信贷一直是影响固定资产投资银行信贷一直是影响固定资产投资银行信贷一直是影响固定资产投资银行信贷一直是影响固定资产投资，，，，尤其尤其尤其尤其

是房地产建设的最重要因素是房地产建设的最重要因素是房地产建设的最重要因素是房地产建设的最重要因素。。。。本年度新增贷款目标

为 7.5 万亿元，这意味着银行贷款余额同比增长将

达到 19%。只要这一信贷目标保持不变，固定资

产投资增长硬着陆的可能性很小。此外，我们预期

CPI 的下行趋势将于今年四季度确立，届时新增贷

款目标可能会有所松动。 

 

2009 年竣工总面积年竣工总面积年竣工总面积年竣工总面积 
15.74 亿平方米(100%) 

住宅住宅住宅住宅 
7.89 亿平方米

(50%) 

商品房商品房商品房商品房 
5.77 亿平方米

(37%) 

非商品房非商品房非商品房非商品房 
2.12 亿平方米

(13%) 

非住宅非住宅非住宅非住宅 
7.85 亿平方米

(50%) 

35 个主要城市个主要城市个主要城市个主要城市 
2.31 亿平方米(15%) 

房价上涨最房价上涨最房价上涨最房价上涨最

快的快的快的快的 10 个城个城个城个城

市市市市 
8,100 万平方

米(5%) 

房价最高的房价最高的房价最高的房价最高的

10 个城市个城市个城市个城市 
8,800 万平方

米(6%) 

一线城市一线城市一线城市一线城市 
4,100 万平方

米(3%) 
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最近针对最近针对最近针对最近针对房地产市场投机房地产市场投机房地产市场投机房地产市场投机的系列政策是否会引起硬着陆的系列政策是否会引起硬着陆的系列政策是否会引起硬着陆的系列政策是否会引起硬着陆？？？？ 
 
情绪波动情绪波动情绪波动情绪波动  
 
从过热到硬着陆从过热到硬着陆从过热到硬着陆从过热到硬着陆 
最近，对于中国经济可能出现硬着陆的担心正在加剧。

尤其是许多市场人士认为，最近中国政府针对房地产市

场投机的系列政策导致固定资产投资硬着陆的风险较

大。有意思的是，一个月以前，许多市场人士还在认为

中国经济最大的风险是通胀和过热。 

 
对硬着陆的新忧虑是有没有道理？ 

 
针对针对针对针对房地产市场投机房地产市场投机房地产市场投机房地产市场投机的系列政策的系列政策的系列政策的系列政策 4 月 17 日，国务院下

发了一份措辞严厉的通知，要求各级政府和主要部委采

取一致行动，遏制房地产市场投机和房价过快增长。国

务院通知要求采取下列措施： 

 
a） 第二套房的贷款首付比例从目前的30-40%提高到

50%，最低利率须高于基准利率10%。 
b） 对购首套自住房且面积在90平方米以上的，贷款首

付比例不得低于30%，而目前的首付比例为20%。 
c） 对于购买第三套及以上住房的，银行应大幅提高首

付比例及利率。 
d） 在房价“过高”或上涨“过快”的地区，银行暂停发放第

三套住房贷款，并对非本地居民暂停发放住房贷款。 
e) 地方政府可自行决定在一定时间内限制购买套数。 

 
国务院还要求财政部“加快研究和实施相关税收政策”，
并重申将继续实行增加住房，尤其是低端市场住房供应

的现有政策（参见“中国经济：出台政策遏制房价快速增

长”，4 月 18 日）。 

 
值得注意的是，除了在全国实行与危机前相同的第二套

和第三套房贷款规定之外，这些政策措施中最严厉的部

分包括暂停发放第三套房贷款以及暂停向非本地居民

发放购房贷款，并在一定时间内限制购房套数。这些新

政策特别针对房价“过高”及／或最近几个月上涨“过快”
的城市。 

 

现实情况现实情况现实情况现实情况  
 
主要城市中住宅类房地产市场对于国民经济的重要性有主要城市中住宅类房地产市场对于国民经济的重要性有主要城市中住宅类房地产市场对于国民经济的重要性有主要城市中住宅类房地产市场对于国民经济的重要性有

多大多大多大多大？？？？ 
上述针对房地产市场投机的政策出台至今已有一个月

了。房价似乎已经不再快速增长，在一些主要城市，房

地产成交量出现了大幅下滑。例如，据摩根士丹利房地

产分析团队称，在 5 月 10-16 日的那一周，他们所跟踪

的城市中，一半城市的成交量低于上周，另一半则高于

上周。由于北京市实施了比較严厉的收紧政策，当周北

京的房地产销售比上周下跌了 49%。杭州的投机氛围显

然更浓，其跌幅高达 61%，显示了向下的趋势（参见“中
国房地产跟踪报道”，5 月 17 日）。 

 
此外，为了响应政府号召，各地媒体不遗余力地报道房

价和成交量下跌的各种新闻。这些数据和新闻报道加剧

了人们对那些受影响最严重的城市房地产开工项目急剧

萎缩，以及对固定资产投资增长可能出现全面的硬着陆的

担心。 

 
� 我们认为，最近针对房地产市场投机的系列政策对

整体经济，尤其是对固定资产投资的潜在负面影响

被大大夸大了。 

 
� 为了衡量出具体的影响，很重要的一点是需要了解主

要城市住宅类房地产建设和交易对于中国整体经济的

影响。 

 
魔鬼在细节魔鬼在细节魔鬼在细节魔鬼在细节之之之之中中中中 
1) 全国范围内，住宅类房地产竣工面积仅占所有房地产

面积的50%。另一半是非住宅类房地产，如工业和

商业建筑。 

 
2) 约73%的住宅类建筑（占所有建筑的37%）为商品房，

其开工建设和交易由市场自由决定，购房者可以申请

购房贷款。其余的住宅类建筑并非完全的市场化行为，

而是由政府部门、国有企业、甚至大型私营企业为了

给无房的雇员提供住所而在农村地区兴建的房屋，而
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居住者对房屋没有完全产权。不过，非商品房类住宅

建筑是固定资产投资的一部分。它所使用的建筑材料

类别以及单位用量都与商品房相同，同时，每单位产

出也可以产生同等的增加值。 

 
3) 约40%的商品房（占所有建筑的15%）位于本次严

厉调控措施涉及的35个主要城市。其他60%的“商品

房”位于中小城镇，这些中小城镇的人口占全国城市人

口的62%。 

 
4) 上述35个城市中，约30-40%的房地产项目（占所有建

筑的5-6%）集中在10个房价最高或上涨过快的城市。

地方政府很可能随后出台类似的严厉政策。特别是，

在北京、上海、广州、深圳这4个一线城市，其一级

和二级住宅类房地产市场被认为流动性过高，投机

过活跃，但是其竣工面积只占全国总量的3%。 

 
难怪从全国和主要城市来看，总体建筑市场趋势和商品

房市场趋势并不总是一致的。后者受行业政策干预的影

响比较大，而前者则通常反映了宏观经济政策的总体情

况（表 2）。具体而言，2009 年在建总面积的增长与激

进的政策刺激下固定资产投资的强劲增长是一致的。 

 
表 2 

在建房地产面积在建房地产面积在建房地产面积在建房地产面积 

 
 

来源：摩根士丹利研究部 
 
另一方面，在建住宅类商品房的减速反映了开发商对

2009 年宏观经济和政策环境改善的反应迟钝。2008 年，

开发商受到政策干预的制约，无论是宏观经济还是行业

政策都对他们不利。 

 
总体情况总体情况总体情况总体情况 
底线：如果只根据受此类严厉政策措施影响最大的主要

城市的住宅类房地产市场来评估中国经济的总体实力，

则难免有失偏颇。这只是固定资产投资和总体经济的一

小部分。 

 
如果从地产类上市公司的股价表现来观察中国经济则

更具有误导性。地产类上市公司的业务通常集中在高端

市场和主要城市，因此受本次严厉政策的打击尤为严

重。 

 
银行贷款是关键银行贷款是关键银行贷款是关键银行贷款是关键 
那么，总体情况究竟如何？ 

 
� 尽管出台了针对房地产市场投机的严厉政策，但我

们相信总体宏观经济政策姿态并未改变。 

 
� 尤其是，中国政府已多次重申了今年初确定的7.5万

亿新增贷款目标。 

 
� 1-4月份的贷款发放情况也显示，银行正在朝着这一

目标前进。 

 
表 3 

银行信贷推动固定资产投资银行信贷推动固定资产投资银行信贷推动固定资产投资银行信贷推动固定资产投资 
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背离 

总面积 
其中：住宅面积 

其中：35 个主要城市 
其中：住宅类商品房面积 

贷款增长 (%,YoY) 

固定资产投资增长（今年截止目

前，%，YoY） 
中长期贷款增长(%, YoY) 

预测 
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来源：摩根士丹利研究部 
 
应当注意的是，在中国，银行信贷一直是影响固定资产

投资，尤其是房地产建设的最重要因素。本年度新增贷

款目标为 7.5 万亿元，这意味着银行贷款余额同比增长

将达到 19%。我们认为，只要这一信贷目标保持不变，

固定资产投资增长硬着陆的可能性很小（表 3）。 

 
考虑到考虑到考虑到考虑到 19%的银行贷款余额增长的银行贷款余额增长的银行贷款余额增长的银行贷款余额增长，，，，我们预测我们预测我们预测我们预测 2010 年固年固年固年固

定资产投资增长约在定资产投资增长约在定资产投资增长约在定资产投资增长约在 20-25%之间之间之间之间。。。。虽然与 2009 年的

32%相比有所减速，但这肯定不能算是硬着陆。尤其需

要指出的是，主要用于固定资产投资的中长期贷款增长

远高于整体贷款增长。这是因为 2009 年延期的短期贷

款（主要是在信贷控制放松后银行急于扩大其贷款规模

的结果）中，许多在 2010 年随着可贷款项目的增多而

转成了中长期贷款。 

 
如果这一固定资产投资增长可以持续如果这一固定资产投资增长可以持续如果这一固定资产投资增长可以持续如果这一固定资产投资增长可以持续，，，，则以目前的资本则以目前的资本则以目前的资本则以目前的资本

支出周期支出周期支出周期支出周期，，，，建筑和房地产投资增长即使不加速增长建筑和房地产投资增长即使不加速增长建筑和房地产投资增长即使不加速增长建筑和房地产投资增长即使不加速增长，，，，也也也也

会保持目前的强劲势头会保持目前的强劲势头会保持目前的强劲势头会保持目前的强劲势头。。。。在固定资产投资内部，建筑和

安装支出自 2009 年以来一直远超设备购置支出，这表

明中国的资本支出周期仍处于早期阶段。这与 2005 年

的情况刚好相反，当时设备购置支出远超建筑和安装支

出，表明资本支出周期处于中后期。 

 
表 4 

资本周期仍处于早期资本周期仍处于早期资本周期仍处于早期资本周期仍处于早期 

 
 

来源：摩根士丹利研究部 
 

CPI 增长与增长与增长与增长与（（（（孤立的孤立的孤立的孤立的））））房价泡沫房价泡沫房价泡沫房价泡沫 
考虑到市场对中国房地产新政的负面反应，我们曾在一

份报告中指出：“在目前这个当口，纠缠于中国政府对房

地产行业会采取哪些措施，不会采取哪些措施，及其对

实体经济的潜在影响的细节并没有多大作用。相反，我

们应当了解总体情况…”（参见“中国经济：再通胀和政

策正常化缓行”，5 月 11 日） 

 
在本报告中在本报告中在本报告中在本报告中，，，，在挖掘了具体细节之后在挖掘了具体细节之后在挖掘了具体细节之后在挖掘了具体细节之后，，，，我们的基本观点我们的基本观点我们的基本观点我们的基本观点

依然不变依然不变依然不变依然不变：：：：“这一次中国政府选择正确的宏观政策的可能

性较大”，而今年出现“理想情形”的可能性最大（参见“中
国经济：似曾相识：解析与日俱增的不确定性”，2010
年 2 月 8 日）。 

 
� 此外，我们预期CPI的下行趋势将于今年四季度确

立，届时新增贷款目标可能会有所松动。 

 
� 特别是，我们要再次强调：就宏观政策而言，能够改

变政策是CPI增长，而不是孤立的资产价格泡沫。 

 
自从希腊债务危机及其影响加剧以来，国际商品价格已

经出现了大幅下跌。我们认为这将有助于控制中国的通

胀。事实上，我们预测中国的经理人采购指数（PPI）
同比增长将在 4 月份达到 6.8%的峰值（参见“中国通胀

跟踪报道：PPI 可能已经见顶”4 月 19 日）。 

 
此外，希腊债务危机加剧了中国经济外部环境的不确定

性和下行风险，使中国的政策制定者在进行重大的宏观

政策转变（收紧）时更趋于谨慎。 

 
中国总理温家宝在最近的一次公开讲话中表示应注意

多项政策叠加的负面影响。我们认为，这意味着未来几

个月政策将处于暂停状态（参见“中国经济：欧元和欧元

区经济走弱的潜在影响”，5 月 19 日）。 
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欧元和欧元区经济走弱的潜在影响，2010 年 5 月 19 日 

 
航图：感觉差异，2010 年 5 月 17 日 

 
再通胀和政策正常化缓行，2010 年 5 月 11 日 

 
存款准备金率再次上调，2010 年 5 月 3 日 

 
出台政策遏制房价快速增长，2010 年 4 月 18 日 

 
2010 年一季度的发展显示理想情形进入轨道，2010 年 4
月 15 日 

 
人民币盯住美元：会否退出？为何退出？何时退出？如何

退出？2010 年 4 月 4 日 

 
无须担心中国的“高”债务问题，2010 年 3 月 25 日 

 
航图：增长动力的再平衡，2010 年 3 月 21 日 

 
对温总理新闻发布会的解读，2010 年 3 月 14 日 

 
胃口好≠肥胖：如何看待中国的“过度投资”，2010年3月

5日 

 
一个国家，三个经济体：城市化将成为经济增长的主要

动力，2010 年 3 月 2 日 

 
似曾相识：解析与日俱增的不确定性，2010 年 2 月 8
日 

 
央行数据显示外汇储备积累和热钱流入有所减缓，2008
年 2 月 7 日 

 
外部经济看好，调高 2010 年预测，2010 年 2 月 3 日 

 
航图：中国经济复苏动力增强，2010 年 1 月 25 日 

 

再平衡，未过热，2010 年 1 月 21 日 

 
存款准备金率上升周期早于预期开始，2010 年 1 月 11
日 
 

通胀之忧将会加剧;发布通胀跟踪报告，2010 年 1 月 4
日 

 
2010 年的五个潜在意外，2009 年 12 月 7 日 

 
政策重点转向刺激私人消费，2009 年 11 月 7 日 

 
2010 年：宏观经济不温不火，2009 年 11 月 22 日 
 
中国经济：关于人民币的对话，2009 年 11 月 11 日 

 
10 月份增长得到巩固，未发生过热，2009 年 11 月 11
日 

 
从供应面的角度看 2010 年的通胀预期，2009 年 11 月 1
日)。 

 
航图：经济复苏及其之后，2009 年 10 月 26 日 

 
复苏走上轨道，但并未过热，2009 年 10 月 22 日 

 
担心通货膨胀？先搞清楚货币供应量，2009 年 10 月 19
日 

 
“过度储蓄”的优点：危机过后对中国经济的反思，2009
年 9 月 22 日 

 
复苏变得平淡，2009 年 9 月 17 日 

 
美国中国轮胎特保案问答，2009 年 9 月 14 日 

 
“中国消费不足”被夸大，2009 年 9 月 13 日 

 
盘点财政状况，2009 年 9 月 11 日 

 
 “宽松政策的终结”和“紧缩政策的开始”，2009 年 8 月 9
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中国的铁路还是美国的国债：如何看待中国“投资过热”，
2009 年 7 月 27 日 

 
政策稳定性再次得到确认，7 月 23 日 

 
航图：强劲的复苏进入轨道，2009 年 7 月 22 日 

 
政策推动下的脱钩：调高2009－10年预测”，2009年7
月17日 
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