
地产失灵？ 

 

核心观点： 

1.地产不稳，经济难稳。去年三季度以来，房地产放松举措层出不穷。但超乎预

期的是，近期数据仍持续大幅下行。政策效果为何迟迟未现？究竟是纠偏力度不足，

还是归因于疫情冲击，或是背后还有更深原因？ 

2.稳地产千头万绪，归根结底是稳销售。本轮地产下行中供给端房企受挫严重，

但若需求端销售能有起色，也能纲举目张。对比历史，当前需求端放松的范围和力度

都已不小，政策引领销售的经验规律却似有失灵。 

3.每波疫情恶化及管控加强，商品房销售短期都恶化。今年这波也不例外，且影

响强度和持续时间甚于过往。疫情管控常态化，意味着短期扰动长期化。居民收入及

资产负债表持续三年受损，压制房地产修复弹性。 

4.展望未来，随着疫情高峰显现，二季度末开始房地产销售和投资或将缓慢修复，

但回升弹性明显弱于过往。疫情及管控政策仍有不确定性之下，居民储蓄意愿难以明

显下降，房地产销售和投资全年增速预计为负。 

 

正文： 

地产不稳，经济难稳。去年三季度以来，房地产放松举措层出不穷。然而，商品

房销售额同比却连续 9 个月负增长，今年 3 月降幅甚至进一步扩大至-26%。高频数

据显示，4、5 月商品房销售或进一步恶化。政策效果为何迟迟未现？究竟是纠偏力

度不足，还是归因于疫情冲击，或是背后还有更深原因？   

 

一、为何失灵：纠偏力度不足？  

稳地产千头万绪，归根结底是稳销售。本轮地产下行中供给端的房企受挫严重，但若需

求端销售能有起色，也能纲举目张。 

年初以来，各地加速出台需求端政策，并从公积金贷款、落户、补贴等方面转向力度更

大的降首付、松“四限”等，松绑城市级别也从三四线不断提高至一二线。当前约 15 城下

调了商贷首付比，30 余城放松“四限”，而 2020 年 1 季度疫情初次爆发时也仅 4 城松限

购限售。 

 

图 1. “利率下，销售上”的规律失效？ 



 
来源：WIND，融 360，贝壳研究院，笔者测算  

 

历史上，当房贷利率下调约一个季度后商品房销售往往企稳回升。然而，自去年 10 月

开始首套房贷利率下调，至今 7 个月累计降幅已约 57 个 BP，但销售却仍未企稳。 

 

二、为何失灵：疫情扰动长期化？   

过往每一波疫情恶化及管控加强，商品房销售都呈现短期恶化，今年也不例外。尽管新

感染人数自高点已回落近一个月，但全国 300 余地级以上城市中仍有 40 城左右处于不同

程度的封控状态。本轮防控强度处于高位已近 2 个月，持续时间长于过往的 1 个月左右。 

 

图 2. 疫情扰动地产纠偏进程 
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疫情管控常态化，也意味着短期扰动长期化。大疫三年，居民收入持续三年受损，势必

压制购房意愿。近期克而瑞调研显示，购房计划暂缓 1 年以上的人群占比，较春节时的 22%

激增至 66%。而即使是 2020 年初疫情时，该比例也仅 21%。 

 

图 3. 收入受损三年，压制购房意愿 
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三、为何失灵：政策的不确定性？ 

疫情管控等诸多政策的不确定性，显著增强了居民的储蓄意愿。今年以来，政策不确定

性程度已接近历史最高，相应地，居民储蓄意愿也升至历史最高。这些都将影响居民的购房

需求以及房地产修复的弹性。 

图 4. 居民增加储蓄，应对不确定性 
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展望未来，纠偏政策有望继续加码，房贷利率仍有近 80bp调降空间。本轮疫情冲击最

为集中的时期或在二季度，此后房地产将缓慢修复。初步预计，商品房销售当月同比增速转

正的时点可能要到 9 月，房地产投资则到 12 月。相应地，我们将销售全年增速预期由年初

的-5%下修至-12%，投资则由 0%下修至-4%。 

 

四、基本结论 

一是稳地产千头万绪，归根结底是稳销售。本轮地产下行中供给端房企受挫严重，但若

需求端销售能有起色，也能纲举目张。对比历史，当前需求端放松的范围和力度都已不小，

政策引领销售的经验规律却似有失灵。 

二是每波疫情恶化及管控加强，商品房销售短期都恶化。今年这波也不例外，且影响强

度和持续时间甚于过往。疫情管控常态化，意味着短期扰动长期化。居民收入及资产负债表

持续三年受损，压制房地产修复弹性。 

三是展望未来，随着疫情高峰显现，二季度末开始房地产销售和投资或将缓慢修复，但

回升弹性明显弱于过往。疫情及管控政策仍有不确定性之下，居民储蓄意愿难以明显下降，

房地产销售和投资全年增速预计为负。 
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【近期研究】 

1. 新书：货币之四部曲，2022 年 5 月 9 日 

2. 疫下经济行，2022 年 5 月 4 日 

3. 资本流，谁主导？，2022 年 4 月 24 日 
4. 等这波疫情过后，2022 年 4 月 14 日 

5. 疫情，多扰，2022 年 4 月 5 日 

6. 内与外：谁为主？，2022 年 3 月 24 日 
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