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四一五是地产投资性需求拐点，与人口因素没有一毛钱关系 

之前系列报告中，我们详细推理了中国地产调控路径的内生性。从适龄

人口（20-34 或 25-34 岁）的数量增长来看，未来 10 年却有不低于过去 10

年的增速。城镇化拐点更是子虚乌有，张口就来。从实际住房需求角度看，

未来 3-5 年内不仅不弱，反而更强。 

如图 1所示， 过去 10年中国 应人口数量平均增速是低迷的，这 中

国特殊的人口年龄结构有关（计划生育 之前鼓励生育政策所导致的独特的

锯齿型人口年龄结构需要很长时间才能平滑，同时给中国经济带来更多的波

动性，我们在 08 年底看多地产的时候有过讨论）。 

那么，导致过去 10 年地产需求快速扩张的原因到底是什么？我们认为

主因是真实利率长期系统性偏低，驱动了旺盛的投资性需求。未来数年内地

产持续去投资功能化，前一轮周期中旺盛的投资需求，在预期不到快速上涨

的情况下，会有所收敛，但不是地产市场的末日。 

因不变，果不变。金融结构多元化、财政体系的民主化遥远，真实利率

长期系统性偏低不变。同时，以现有的财政体制，地产供给体系必然有致命

缺陷。谁补贴谁的问题都难以解决的大背景下，依靠少数人补贴多数人的政

策思路再次印证了忽悠乌托邦的幼稚、伪善 短见。多赢之路没有捷径，过

去 30年改革都是被逼，地产经济已接近裸体，投资者不妨听其言，观其行。

从投资的角度，短期理他何用？ 

在这个混合经济不情愿地缓慢改良过程中，政府毕竟担心房价急升造成

社会不稳，必然强化行政性地产需求抑制措施，实行差别利率（如四一五针

 购房人局部加息）、差别信贷、舆论导向等等措施。四一五是地产投资性

需求拐点，与人口没一毛钱关系。 

抑制投资性地产需求的行政措施将长期化，地产“去投资功能化”，谁

降价促销，天下就是谁的 

我们认为 08 年真实利率下行是地产复苏的关键因素，中国独特的锯齿

形态的人口年龄结构产生 有效需求的一波波冲击，令地产业沿着上行趋势

线上下波动。在去年 7 月 17 日《真实利率决定地产市场波动中上行》中，

我们推理真实利率决定地产上行趋势可持续至少 4个季度，库存调整带来地

产市场波动，09 年 3 季度有轻微调整压力，09 年 4 季度高概率重回上行轨

道。 

在 4 月 12 日《今年地产的多赢之路》中，我们花费大量篇幅讨论低真

实利率的情况下，跨国数据均显示了地产价格膨胀的压力，我们提示了 1季

度数据公布前后防过热 调控风险，不幸言中。 
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金融结构真正多元化之前，中国名义利率即便相 印度也更具粘性；财政改革取得真正进展之前，地方债

务将约束利率大幅上调的可能性。现有的金融结构还不能内生出市场化的利率，信贷额度控制也因此延续，央

行也偏爱数量型货币工具 越来越多的行政措施。这些都是拖延改革的代价。不改变因，果从何来？ 

因此，要防止房价大幅上涨 社会稳定的冲击，既然不能选择大幅加息，就内生出行政性需求控制措施，

直接规定不让买。利率市场化是个渐进长期的过程，同理，我们认为中国政府将长期针 地产投资性需求用行

政措施进行抑制，用差别利率等方式打消涨价预期。地产因而“去投资功能”。 

地产价格大幅上涨必遭严厉行政调控，未来数年内地产持续去投资功能化。因此在 6 月 15 日《潜伏新增

长 七月变政策》中，尽管我们推理人民币会脱钩，2 季度及 7 月经济冰凉，促使政策放松，但不包括地产。

这些核心看法不折不扣，全部兑现。 

在前天《经济已经见底 复苏正在展开》中，我们认为 7月中国经济数据离通缩比通胀近得多，与去年 12

月 25 日《三个可能的超预期》以来的系列报告一致，我们认为今年上半年是“管理房价预期”、“管理通胀预

期”导致资本市场更大波动的窗口；在四一五之后，中国内需急速下滑，下半年讨论通胀过于滞后，恰恰弄反。

2 季度经济下滑至冰点以来，官方累计释放十余次正面信息（参阅《荒诞加息讨论带来投资机会》PPT）。7 月

新增信贷 5328 亿，已充分体现短期信贷尺度，银监会为了防止 3 季度放松波及地产调控，重申银信合作严控

政策。从严的主要原因在于汲取 08年过度加杠杆的教训，不希望信贷大量流入地产而已。 

从季调后的数据来看，地产市场已出现环比量价齐跌。商品房销售面积环比折年在 5月大幅降至-82.6%，

6-7 月继续为负，7月为-58.6%；70 个城市房屋销售价格指数环比折年 6月降至-1.7%，7月继续下降至-4.2%。 

以下半年地产公司的竣工数据，我们推理地产市场将会出现价格略跌，销量回升的多赢空间。谁降价促销，

天下就是谁的。 

金九银十加固经济复苏力度 

从新房销售面积周数据环比来看，7月后 3周总体平均销量明显回升，环比分别为 16.0%、11.7%、22.5%；

从周数据同比数据来看，四一五之后新房销售面积同比迅速下滑，在 5月第 2周降至-58.0%，之后在-50%附近

波动，最近 4周同比回升，在最近 1周（8月 2日至 8月 8日）升至-41.9%。 

在上篇报告中，结合经济周期判断、企业库存调整与近期政策信号，我们认为从环比看，刚刚过去的 7月

是本轮中国经济周期的底部，复苏正在展开，高概率到来的地产金九银十加固复苏力度。 

从货币时滞 总需求的动态来看，2个季度之内不必担心过热风险。一边是环比回升，一边是低通胀，结

论还用说吗？  

 

图 1：年龄 20-34、25-34 人口增速 

 
数据来源：国家统计局，CEIC，兴业证券 

图 2：地产销量与房价季调环比 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 
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图 3：真实利率与地产销量 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 4：真实利率与房价 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 5：新房销售面积周数据环比 

 
数据来源：中国指数研究院，Wind 资讯，兴业地产组，兴业证券 

图 6：新房销售面积周数据同比 

 
数据来源：中国指数研究院，Wind 资讯，兴业地产组，兴业证券 

图 7：北京商品住宅成交面积与均价 

 
数据来源：中国指数研究院，兴业证券 

图 8：上海商品住宅成交面积与均价 

 
数据来源：中国指数研究院，兴业证券 

图 9：深圳商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 10：天津商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 
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图 11：重庆商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 12：杭州商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 13：苏州商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 14：宁波商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 15：无锡商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 16：厦门商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 17：安庆商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 18：牡丹江商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 
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图 19：包头商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 20：长沙商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 21：武汉商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 22：宜昌商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 

图 23：岳阳商品房销售面积与价格 

 
数据来源：CEIC，兴业证券 
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