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房地产投资韧性几何？ 

  伍戈 文若愚 吴文钰 

 

核心观点： 

尽管已经历一年多的调控，但我国房地产投资增速仍保持较强韧性。作为内需的引擎之一，

房地产投资对于宏观经济的平稳运行有着重要的支撑作用。房地产投资的这种韧性未来还能

持续多久，会不会遵循历史规律而出现断崖式下降？这些都关乎宏观大势的研判。 

研究发现，相对于资金要素而言，土地对于房地产投资大幅下跌的拐点判断有着更为重要的

预示作用。与以往不同的是，此轮调控中政府事实上加大了土地供给，房地产商土地购置热

情不减。在土地要素供应相对充裕的背景下，房地产投资的韧性犹存。 

此轮土地供给特征的改变，或与调控理念的转变有关。过去土地供给与房价息息相关，一旦

房价增速下降，土地供给就立即减少。但本轮调控中，土地供给似开始与住房库存挂钩。该

机制下，尽管目前房价增速趋缓，但由于住房库存走低，土地供给依然增加。 

展望 2018 年，在住房低库存难以显著改变的情形下，土地供应及其购置的拐点短期内难以

显现，房地产投资稳中趋缓的韧性将随之持续。尽管如此，仍要警惕金融强监管下资金面超

预期收缩以及供给侧扰动下 PPI 超预期下行等对房地产投资造成的冲击。 
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一、引言 

尽管已经历一年多的调控，但我国房地产投资增速仍保持较强韧性。作为内需的引擎之

一，房地产投资对于宏观经济的平稳运行有着重要的支撑作用。观察历史数据我们发现，在

过去每一轮调控周期中，房地产投资增速似乎都经历着三个阶段：快速上行、稳中趋缓以及

快速下跌。目前房地产投资的这种韧性未来还能持续多久，会不会遵循上述历史规律而出现

断崖式下降？这些都关乎宏观大势的研判。 

二、房地产投资为何有韧性？ 

库存往往是市场供需均衡的外化表现，我们可以借助其来判断供需相对强弱的动态变化。

从当前我国住房库存不断走低的事实中可以洞察到，相对需求而言，供给是决定目前房地产

市场及其投资变化的主要矛盾。 

而在供给方面，尽管土地与资金往往是影响房地产商供给行为的两大要素，但我们发现：

相对于资金要素而言，土地对于房地产投资大幅下跌的拐点判断有着更为重要的预示作用，

即土地购置增速出现拐点的时刻，往往是房地产投资大幅下行的开始。其背后逻辑可能是：

我国的土地要素相对资金更为稀缺，即当土地要素供给充裕时，房企往往有能力通过各种渠

道获取资金进行投资，房地产投资韧性得以维系；而一旦土地要素受限时，房地产投资则容

图 1：按照历史规律，房地产投资增速未来将断崖式下滑？ 

 

数据来源：Wind、华融证券 
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易出现大幅下跌。 

与过去不同的是，此轮调控中政府事实上加大了土地供给。我国房地产市场及其调控具

有鲜明的中国特色：政府一方面是土地市场的唯一供给者，另一方面又是房价的最终调控者。

过去土地供给机制似与房价息息相关，一旦房价增速下降，土地供给就立即减少。然而本轮

调控周期中当房价增速趋缓时，政府却加大了土地供给，与以往显著不同。 

图 2：土地购置下滑拐点往往是房地产投资断崖式下跌的起点 

 

数据来源： Wind、华融证券 

注：此处土地购置面积为统计局公布的本年购置土地面积的累计同比；房地产开发资金为房地产开发资金来源的累计同比，房地产开发投

资完成额为房地产开发投资完成额的累计同比。 

图 3：与过去调控不同的是，本轮房价趋缓时土地供应持续增加 
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三、土地供给为何增加？ 

此轮土地供给特征的改变或与调控理念的转变有关。本轮调控中，政府似开始将土地供

给与住房库存挂钩。2017 年 4 月，住建部与国土部下发《关于加强近期住房及用地供应管理

和调控有关工作的通知》提出：“对库存去化周期在 36 个月以上的，应停止供地；36-18 个

月的，要减少供地；12-6 个月的，要增加供地；6 个月以下的，不仅要显著增加供地，还要

加快供地节奏”。政府试图依照库存去化合理区间对土地供给进行调控，从而确保房地产库存

及其投资的相对稳定。在该机制下，尽管目前房价增速趋缓，但由于住房库存走低，政府土

地供给依然增加。值得一提的是，近期政府提出通过“集体建设用地入市”、“盘活非房地产

企业自有用地作为住宅用地”等方式拓宽土地供给渠道，但其实际效果仍有待观察。 

四、房地产投资韧性是否可持续？ 

由于土地购置面积增速下滑拐点往往是房地产投资断崖式下跌的起点，因此判断土地供

应及其购置的拐点对预测房地产投资未来是否具有韧性有着重要意义。按照新的土地调控机

数据来源：Wind、华融证券 

注：此处住宅价格指数为统计局公布 70 个大中城市新建住宅价格指数的当月同比，土地供应面积为 100 大中城市的供应土地占地面积的

累计同比。为了曲线平滑容易观察，在不改变趋势的情况下我们对土地供应面积这一指标进行了 6 个月的移动平均。 

图 4：在新的土地调控机制下：土地供给与住房库存挂钩 

 

数据来源：华融证券 
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制，基于目前商品房库存处于低位，未来一段时间的土地供应或并不悲观。 

土地供应充裕进一步地可预示未来半年内的土地购置仍将维持增势。具体地，通过历史

数据我们发现：土地供应面积领先土地购置面积大约 6 个月的时间。也就是说，基于目前土

地供应趋势向上，我们可推断未来半年土地购置仍将维持上行趋势。 

图 5：新土地供应机制下，住房库存走低预示着未来土地供给并不悲观 

 

数据来源：Wind，华融证券 

注：由于住建部未给出的库存去化周期的具体计算方式，加之统计局公布的待售面积只能代表竣工后的商品房狭义库存，因此这里我们以

市场普遍使用的新开工面积减销售面积的典型方法，来近似计算商品房的广义库存。 

图 6：土地供应通常领先土地购置约半年时间 

 

数据来源：Wind，华融证券 
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展望 2018 年，在住房库存低难以显著改变的背景下，政府土地供应以及房地产商土地

购置力度仍将维持一段时间，土地购置的拐点短期难以出现。房地产投资稳中趋缓的韧性也

将随之持续较长时间。预计 2018 年全年房地产投资同比或在 4%到 6%的区间。值得一提的

是，尽管从土地的视角看 2018 年房地产投资仍有韧性，但要警惕金融强监管下资金面超预

期收缩引发的房地产投资的断崖式下跌风险，以及供给侧扰动下 PPI 超预期下行对房地产投

资名义值的影响。 

五、基本结论 

一是相对资金要素而言，土地对于房地产投资大幅下跌拐点的判断有着更为重要的预示

作用。与以往不同的是，此轮调控中政府事实上加大了土地供给。在土地要素供应相对充裕

的背景下，尽管已经历一年多的调控，但此轮房地产投资的韧性犹存。 

二是此轮土地供给特征的改变或与调控理念的转变有关。过去土地供给与房价息息相关，

一旦房价增速下降，土地供给就立即减少。但本轮调控中，土地供给似开始与住房库存挂钩。

该机制下，尽管目前房价增速趋缓，但由于住房库存走低，土地供给依然增加。 

三是展望 2018 年，在住房低库存难以显著改变的情形下，土地供应及其购置的拐点短

期内或难以显现，房地产投资稳中趋缓的韧性将随之持续。尽管如此，仍要警惕金融强监管

下资金面超预期收缩以及供给侧扰动下 PPI 超预期下行等对房地产投资造成的冲击。 

 

注：此处土地购置面积为统计局公布的本年购置土地面积的累计同比，土地供应面积为 100 大中城市的供应土地占地面积的累计同比。为

了曲线平滑容易观察，在不改变趋势的情况下我们对土地供应面积这一指标进行了 6 个月的移动平均。 


