
地产需求，去哪儿呢？ 

核心观点：  

1.来有影，去无踪。无论是价格还是销量，年初以来房地产市场进一步深度调整。

现实的直观感受是，住房需求锐减以及二手房供给骤增。如此短期变化，能否用人口、

城镇化等长期因素来解释？是否能通过不断降价，实现市场的自动出清和最终企稳

呢？ 

2.毋庸置疑，房地产的整体趋势与人口、城镇化等长期因素相关。但目前的主要

矛盾是，地产销售等指标显著偏离以上述变量拟合的长期均衡值。特别地，二手房挂

牌量激增折射出的居民行为变化，与中央提及的“社会预期偏弱”或有互为因果的顺

周期关系。 

3.国际来看，当房地产出现单边调整预期后，仅靠降价似难实现自发企稳。尤其

是当房价降幅超过居民首付款比例时，存在负向反馈循环进一步强化的可能。宏观总

量政策而不仅是地产行业政策显著发力，才是扭转地产市场的先决条件，各国规律大

都如此。 

4.展望未来，由于一季度实际 GDP“高开”，以实际利率为表征的总量政策或

难显著加力，进而按部就班落实“两会”既定政策安排。但解除限购、防范风险等举

措仍将继续。年初专项债发行偏慢与中央转移支付前置相关，二三季度可能加快，部

分对冲地产压力。  

 

正文： 

无论是价格还是销量，房地产市场进一步深度调整。今年一季度商品房销售额同

比下降 27.6%，绝对规模相较 2021 年同期历史高点下降 44%。住房需求锐减以及二

手房供给骤增，能否用人口、城镇化等长期因素解释？能否通过不断降价，实现市场

的自动出清和最终企稳？ 

 

一、人口，是地产超调的主因吗？ 

按一季度数据推算，今年全年新房销售或仅为 9 亿平方米左右，显著偏离按人口

及城镇化拟合的 12 亿左右的长期均衡值。即使考虑前期棚改拆迁引致的三四线城市

需求“透支”，也难解释当前需求的颓势。 

 

图 1. 需求明显偏离长期均衡 



 

来源：WIND，笔者测算  

 

不同过往，二手房正取代新房，成为供给变动的主导部分。以 14 个重点城市估

算，近两年来新增的二手房挂牌量，至少需 17 个月左右才能消化。值得一提的是，

潜在的供给规模难以估量，取决于预期的进一步演绎。  

 

图 2. 供给骤增源于预期变化 



 

来源：WIND，诸葛找房，贝壳，笔者测算  

注：挂牌量为京、沪、深等 14 城数据。  

 

二、降价，能否实现市场自动企稳？ 

国际来看，当地产出现单边调整预期后，仅靠降价难以实现自发企稳。尤其是当

房价降幅超过居民首付款比例时，存在着负向反馈循环进一步强化的可能。  

 

图 3. 仅靠降价，实现自发企稳？  
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要打破房地产单边预期，宏观总量政策而不仅是地产行业政策才是关键，各国规

律大都如此。宏观总量和风险处置举措实施越晚，地产企稳时点也越滞后。  

 

图 4. 对冲地产下行，但今年发债为何偏慢？  



 

来源：WIND，财政部，笔者测算  

注：指标剔除季节性，转移支付进度为预算下达进度，样本为 2017、2021、2022 年。  

 

为对冲地产对经济的拖累，基建等发力不可或缺。但年初以来地方专项债等发行

明显偏慢，或与今年中央转移支付前置相关。随着待转移支付规模的回落，二、三季

度地方债发行有望提速。 

 

三、基本结论 

一是来有影，去无踪。房地产趋势与人口、城镇化等长期因素相关。但目前的主

要矛盾是，地产销售等指标显著偏离以上述变量拟合的长期均衡值。特别地，二手房

挂牌量激增折射出的居民行为变化，与中央提及的“社会预期偏弱”或有互为因果的

顺周期关系。 

二是国际来看，当房地产出现单边调整预期后，似难仅靠降价来实现自发企稳。

尤其是当房价降幅超过居民首付款比例时，存在负向反馈循环进一步强化的可能。宏

观总量政策而不仅是地产行业政策显著发力，才是扭转地产市场的先决条件，各国规

律大都如此。 

三是展望未来，由于一季度实际 GDP“高开”，以实际利率为表征的总量政策

或难显著加力，进而按部就班落实“两会”既定政策安排。但解除限购、防范风险等

举措仍将继续。年初专项债发行偏慢与中央转移支付前置相关，二三季度可能加快，

部分对冲地产压力。  

 

风险提示：居民预期的非线性变化。  
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