
房价降了，居民买吗？ 

核心观点： 

1. 价格是“无形之手”。直觉来看，一般商品降价当然有利于促销，价跌而量

增。然而，近期房价降幅进一步扩大，成交量却随之减少，量价齐跌。未来商品房销

售的均衡究竟在哪儿？是否房价降到某个“均衡”位置，房地产市场就能自动出清而

企稳呢？   

2. 住房是居民最重要的资产，其价格显著下降意味着存量财富缩水。或许存在

着与人口、城镇化相应的“均衡”销量，但国际来看，若预期走弱，居民会选择租房

和延迟购房，现实“均衡”需求量降低。即使房价下降，也未必像一般商品那样自发

出清。 

3. 各国史实表明，房价持续下行，意味着金融体系最重要的抵押品价值的降低，

从而影响整个社会的信用派生能力，有些国家甚至还引致金融风险。短期或可通过基

建等来抵补信贷收缩，但若缺失抵押品价值稳定，终难实质性摆脱价格低迷的循环。 

4. 展望明年，宏观政策着力点侧重“三大工程”等领域，而房地产的重心似仍

在防风险。地产供需两端的举措或将不断，但在整体物价相对低迷情形下，无论是开

发商还是购房者，其预期信心的逆转不仅倚赖于地产行业政策，更取决于宏观政策的

力度。 

 

正文： 

近期房价降幅进一步扩大，成交量随之减少，量价齐跌。未来房地产的均衡究竟

在哪儿？价格是“无形之手”，是否房价降到某个“均衡”位置，房地产市场就能自

动出清而企稳呢？ 

 

一、地产能自发出清吗？ 

住房资产约占我国居民总资产三分之二的比重。房价若显著下降，意味着存量财

富缩水，势必反过来压制居民购房行为。当前房产回报率已明显低于居民负债端存量

房贷利率，也低于其资产端理财收益率等机会成本，购房预期难言自发扭转。  

 

图 1. 房价持续下行，居民资产随之收缩  



 

来源：WIND，社科院，笔者测算  

注：房价为 70 城二手住宅价格指数。  

 

若按人口、城镇化等因素测算，我国未来住房需求中枢或仍有十几亿平米。但国

际来看，若微观主体预期持续走弱，住房自有率会明显回落，居民延迟购房决策而更

多选择租房。随着传统“刚需”收缩，现实中的住房“均衡”需求量动态降低。  

 

图 2. 预期走弱后，传统住房“刚需”减少  



 
来源：CEIC，WIND，笔者测算  

注：中国为新房销售面积，日本为新屋开工数。  

 

二、如何实现正向循环？ 

上世纪 90 年代日本，尽管地产已剧烈调整，但政策初期仍青睐市场化出清，鲜

见救助房企，直至风险向金融业传导甚至引发大型机构破产。当前我国银行业不良率

仍处低位，但数家大中型房企已有净资产为负等“资不抵债”的状况，或非简单的流

动性风险。 

 

图 3. 地产如何实现正向循环？  



 
来源：CEIC，笔者测算  

注：参考伊藤隆敏、星岳雄《繁荣与停滞》 (2022)、西野智彦《日本的迷失》 (2017)。  

 

国际来看，房价持续下行，意味着金融体系最重要的抵押品价值的降低，从而影

响整个社会的信用派生能力。短期或可通过基建等来抵补信贷收缩，但若缺失抵押品

价值稳定，终难实质性摆脱价格低迷的循环。 

 

图 4. 基建能否阻挡价格低迷？  



 
来源：WIND，笔者测算  

 

三、基本结论 

一是住房是居民最重要的资产，其价格显著下降意味着存量财富缩水。或许存在

着与人口、城镇化相应的“均衡”销量，但国际来看，若预期走弱，居民会选择租房

和延迟购房，现实“均衡”需求量降低。即使房价下降，也未必像一般商品那样自发

出清。 

二是各国史实表明，房价持续下行，意味着金融体系最重要的抵押品价值的降低，

从而影响整个社会的信用派生能力，有些国家甚至还引致金融风险。短期或可通过基

建等来抵补信贷收缩，但若缺失抵押品价值稳定，终难实质性摆脱价格低迷的循环。 

三是展望明年，宏观政策着力点侧重“三大工程”等领域，而房地产的重心似仍

在防风险。地产供需两端的举措或将不断，但在整体物价相对低迷情形下，无论是开

发商还是购房者，其预期信心的逆转不仅倚赖于地产行业政策，更取决于宏观政策的

力度。 
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【近期研究】 

1.经济的惯性，2023 年 12 月 6 日 

2.谁能取代地产？，2023 年 11 月 27 日 

3.保交楼的底线，2023 年 11 月 22 日 

4.经济增速：能与不能，2023 年 11 月 16 日 
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