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工业革命以来 200 多年来的房地产市场一直存在着 18 年左右的周期，下跌期往

往要持续 4 年。就中国当前的房地产市场而言，在巨额信贷投放的作用下，本轮

房地产周期已经见底。未来数年内，中国房地产将平稳增长，期间龙头地产股的

估值应该在 2-4 倍 PB 左右，地产股总体将呈现震荡上行走势。 

 房地产自身的周期为 18 年左右：工业革命以来 200 多年的历史表明，一个完

整的房地产周期是 18 年左右； 

 哈里森的房地产周期模型：房价会先上涨 7 年（然后可能会发生一个短期的

下跌），然后再经历 5 年的快速上涨，再之后是 2 年的疯狂。最后是历时 4
年左右的崩溃； 

 房地产周期拐点的判断：房地产周期的顶部相对较容易判别。房地产周期顶

部往往伴随着利率水平的高点，伴随着信贷、M2、GDP、固定资产投资增速

的高点；房地产周期的底部往往难以判别。房地产周期的底部与信贷、M2、
GDP、固定资产投资增速关系不显著，与利率的关系相对较为显著——房价

的底部往往伴随着利率的底部。但 90 年代初的全球地产周期是个例外； 

 中国当前房地产已经见底：在本轮巨额的信贷投放影响下，由于中国高效的

货币政策传导以及居民资产选择范围的狭窄，市场信心得以恢复，货币流通

速度增加，从而刺激了经济的增长，通胀预期也使得降息预期终结，房地产

成交上升，房地产周期已经见底。未来数年内房地产将平稳增长； 

 房地产周期各阶段投资策略：在平稳增长的前 7 年寻找增速较快的公司，在

房价快速上涨的接下来 7 年里应寻找前期土地囤积较多的公司；在调整期回

避。就当前的情况来看，在下一轮房市和股市的双重泡沫前，房地产股票的

估值将长期围绕 PB 进行，因此投资者应重点关注那些业绩增速较快的公司—

—这些公司的账面净资产增长得最快。在蓝筹公司里面，我们认为能在未来 3
年内保持相对较高速增长的公司有招商地产和华发股份。 
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一、全球房地产周期的回顾 

据统计，2004 年： 

 全球 GDP 约为 41 万亿美元； 

 债券、股票、黄金以及收藏品等总计约 82-98 万亿美元； 

 全球房地产总计 90-130 万亿美元。 

也即房地产价值约为 GDP 的 2-3 倍。因此，房地产周期对于经济周期、金融部门、房

地产实业以及普通居民的生活都有着极其重要的影响。 

1、房地产周期研究概述 

1933 年，Homer Hoyt （霍默·霍伊特）出版了《One Hundred Years of Land Values 
in Chicago》《百年来芝加哥地区土地价值》一书，开启房地产周期领域研究先河。随

后更多的学者开始研究房地产周期，一系列的著作也开始陆续出版。 

这些学者对房地产周期的研究总体可以划分为两类：“不可知派”和“可知派”。 

（1）不可知派 

不可知派认为，房地产周期是没有所谓的周期的。其代表性的观点主要有： 

 市场是有效的：如果房地产确实存在周期，那么参与者都能清楚地意识到处于经济

周期的阶段，并采取相应的措施来提前获益：早在高点到来之前就清空了房产，在

低点到来之前就买入了足够的房产。这样也就不会有房地产周期的高点和低点，因

而也就没有所谓的房地产周期； 

 周期不能被精确测量：如果有存在周期的话，那么周期一定能够被精确测量，一定

能够精确地指明目前处于周期的哪一阶段，并按周期去预测未来的走势。截止目前

很少有证据表明，基于对房地产周期的研究做到了这一点； 

 决定经济的力量是随机的：决定经济的力量有很多，这些力量往往都是随机的，例

如能源危机、罢工、自然灾害、政权更迭、经济丑闻等等。这些力量是随机的，因

而是不能被预测的。 

（2）可知派 

a.宏观派 

房地产周期与经济周期、金融条件、人口增长、移民周期等息息相关，因此一些学者从

宏观视角去理解房地产周期。这些研究包括：经济周期、利率周期、人口和劳动力周期、

移民周期等。 

b.微观派 

微观派的研究主要是从房地产行业自身供求指标去研究房地产周期。这些指标包括：开

工面积与销售面积的比例、空置率、租金收益率、房价收入比等。 

可知派建立了各种模型来解释和预测房地产周期。但遗憾的是，这些模型大多数只有解

释功能，预测性很差。 

我们认为在研究房地产周期之前，先了解历史是必要的。 
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2、全球房地产周期历史回顾 

工业革命以后才有完全意义的房地产周期。工业革命以来 200 多年的历史表明，一个完

整的房地产周期是 18 年左右。对此，我们有两点补充说明： 

1）20 世纪前各经济体开放程度较低，因此各国地产周期同步性较差。20 世纪后随着

全球经济一体化的加深，全球的地产周期趋于同步； 

2）1930S 年到 1960S，由于二战的影响，全球房地产周期未呈现明显的 18 年的周期

特征。 

图 1：美国的房地产周期历史回顾 

 
资料来源：招商证券研发中心 

其后是我们熟悉的进入 20 世纪 70 年代后，美国房地产分别于 1974 年、1992 年和 2010
（预计）年达到低点。 

表 1：英国的房地产周期历史回顾 
房地产周期谷底年份 间隔年份 房地产周期谷底年份 间隔年份 

1776 年 18 1884 年 18 

1794 年 18 1902 年 18 

1812 年 18 1956 年 18 

1830 年 18 1974 年 18 

1848 年 18 1992 年 18 

1866 年 18 2010E 年 18 

资料来源：《Boom bust:House prices and the depression of 2010》、招商证券研发中心整理 
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二、哈里森的房地产周期模型 

过往模型的失败之处在于：太急于诠释房地产周期了，而影响房地产周期的因素又很多，

因此仅从 1、2 个指标是不可能分析透彻的。另外，房价数据和房地产交易等数据的缺

失也是导致房地产周期的研究困难的主要原因。 

哈里森是全球最著名的房地产周期研究专家。其准确地预见到了 1992 英国房地产的崩

溃以及这一轮英国房地产的崩溃。他有两本代表著作《The Power in the Land 》、《Boom 
bust:House prices and the depression of 2010》（国内在 07 年底出了翻译本《2010 泡

沫破碎》）。 

1、模型简介 

哈里森仔细研究了 200 多年来主要英国和美国的的经济和房地产史，他认为： 

 房地产的周期是 18 年左右；通常前 14 年房价是上涨的，后 4 年房价是下跌的； 

 18 年的房地产周期目前依然在起作用。 

哈里森的模型表明：房价会先上涨 7 年，然后可能会发生一个短期的下跌，然后再经历

5 年的快速上涨，再之后是 2 年的疯狂（哈里森称这两年为“胜利者的诅咒”）。最后是

历时 4 年左右的崩溃。示意图如下： 

图 2：哈里森 18 年房地产周期模型 

资料来源：Fred Harrison，招商证券研发中心整理 

美国房地产市场的案例： 

 1962 年的期中下跌与 1974 年的期终萧条：：1955 年美国的房地产市场开始上涨，

1962 年经历了一个短期的恐慌性下跌；然后快速上涨到 1972 年见顶，下跌到 1974
年见底； 

 1981 年的期中下跌和 1992 年的期终萧条：房价从 1974 年上涨到 1981 年中期，

7 年 7 年 4 年 

期中下跌 期终萧条

疯狂阶段 
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上涨了 7 年，房价然后下跌，82 年底见底；然后房价上涨到 1989 年见顶，后面紧

接着 3 年的萧条直到 1992 年； 

 2000 年的期中下跌和预计 2010 年期终萧条：房价从 1992 年上涨到 2000 年，房

价有一个 1 年左右的调整；2001 年又上涨到了 2007 年见顶，然后又再次下跌。 

2、土地市场的重要性 

当今的经济学界只关注劳动力和资本，而忽视了土地。 

劳动力市场、资本市场和消费品市场的如果价格和利润上涨，那么供应就会增多，从而

价格和利润又回复到他们竞争的水平。而土地市场具有自然垄断的特点，因此，经济增

长的收益更多的被土地拥有者获取。在过去的半个世纪里，房价的年增长速度比 GDP
增长约快 1%。但因建筑成本变动不大，因此房价上涨更多地体现到了土地价格的上涨。 

3、房地产周期的描述 

具体来看： 

 前 7 年缓慢上涨：在前 7 年经济刚从萧条中走出，经济开始增长，相应地房价也开

始缓慢上升； 

 其后 5 年加速上涨：因为土地的供给是有限的，当房价涨到一定程度，人们意识到

他们的资金的最佳回报在房地产上，于是他们开始在房地产市场进行投机买卖，获

取资本收益； 

 再后 2 年演绎疯狂：由于投机者和企业的追逐，房价变得越来越高。企业的经营行

为受到了严重影响。最终企业也大规模参与这种短期有利可图的房地产投机。当过

多的资金追逐在房地产市场上时，导致土地价格发生剧烈上涨，从而演绎了崩溃前

的疯狂。这是一段疯狂交易的时期，价格不再引导人们做理性的决定，购买者确信

那里会发一笔横财，因此他无论如何都要出价高于其他竞买者。随着价格的逐步上

升，现实与幻想之间的差距扩大，直至事态出现转折点。政府部门看起来美妙的城

市规划也起到了推波助澜的作用； 

 房地产泡沫崩溃，调整 3-4 年：通常，土地这些资产泡沫的崩溃有两种效应。一方

面，土地的泡沫破灭使得一些投资者离场，这些投资者的违约会导致其类型的资产

泡沫的崩溃；另一方面，拥有大量土地的投资者会减少他们的消费，甚至变得破产。

当土地市场崩溃后，房地产投资减少，普通老百姓的消费支出减少，新的银行抵押

借贷不能进行甚至先前的银行借贷都变成了坏账。一个经济人的消费支出是另一个

经济人的收入，一个经济人的负债是另一个经济人的资产。这些连锁链条导致土地

市场包括其他各类资产价格崩溃，经济增速迅速下降。 
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三、房地产周期拐点的判断 

1、房地产周期顶部较容易判别 

房地产周期的顶部相对较容易判别。房地产周期顶部往往伴随着利率水平的高点，伴随

着信贷、M2、GDP、固定资产投资增速的高点。这些我们在 08 年 9 月 8 日的报告：《中

国当代房地产研究专题之三—货币政策、房地产周期与股票价格》中做过详细的论述。

以下是当时的主要观点的图示，以 90 年代初的房地产周期为例： 

图 3：实际房价与名义政策利率变化 
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图 4：实际房价与M3季度环比变化  
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图 5：实际房价与信贷季度环比变化 
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图 6：实际房价与GDP季度环比变化 
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 图 7：实际房价与固定资产投资季度环比变化 
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资料来源：招商证券研发中心 
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2、房地产底部判别性较差 

房地产周期的底部往往难以判别。对 70 年代初的房地产周期的期终萧条、80 年代初的

期中下跌以及 90 年代初的期终萧条数据研究显示： 

 房地产周期的底部与信贷、M2、GDP、固定资产投资增速关系不显著； 

 利率的关系相对较为显著，房价的底部往往伴随着利率的底部。如 70 年代初和 80
年代初的情况。但 90 年代初的周期是个例外：房地产见底，但利率还在下降。 

图 8：70年代初实际房价与名义政策利率变化 
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图 9：70年代初实际房价与M3季度环比变化  
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图 10：70年代初实际房价与信贷季度环比变化 

0

5

10

15

20

25

-20Q -12Q -4Q 4Q 12Q 20Q

1

2

3

4

5

6实际房价相对低点变化（%）

信贷增长百分比（QOQ）（右轴）

 

图 11：70年代初实际房价与GDP季度环比变化 
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 图 12：70年代初实际房价与固定资产投资季度环比变

化 
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图 13：80年代初实际房价与名义政策利率变化 
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图 14：80年代初实际房价与M3季度环比变化  
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图 15：80年代初实际房价与信贷季度环比变化 

0

5

10

15

20

25

30

35

-24Q -16Q -8Q 0Q 8Q 16Q 24Q

2

3

4

5

6实际房价相对低点变化（%）

信贷增长百分比（QOQ）（右轴）

 

图 16：80年代初实际房价与GDP季度环比变化 
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 图 17：80年代初实际房价与固定资产投资季度环比变

化 
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图 18：90年代初实际房价与名义政策利率变化 
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图 19：90年代初实际房价与M3季度环比变化  
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图 20：90年代初实际房价与信贷季度环比变化 
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图 21：90年代初实际房价与GDP季度环比变化 
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 图 22：90年代初实际房价与固定资产投资季度环比变

化 
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四、中国当前房地产市场已经见底 

1、房地产市场已经见底 

就中国当前的情况来看，中国的这一轮房地产周期已经见底。我们认为这是因为中国如

下的特殊性： 

1）本轮巨额的信贷投放 

2007 年和 2008 年银行新增信贷分别为 3.63 万亿和 4.90 万亿，自去年 11 月份信贷已

经开始显著放松，08 年 11 月和 12 月新增信贷分别为 4769 亿和 7718 亿。 

09 年前 4 个月银行新增信贷为 5.17 万亿，预计 09 年全年将会达到 7-8 万亿元人民币

左右。 

巨额的信贷投放，重要的是恢复了市场的信心，增加了货币的流通速度，从而刺激了经

济的增长和物价的提高，也使得降息周期预期结束。 

 

在房地产周期中，利率水平、经济增长预期与房地产周期的关系如下：  

 第Ⅰ阶段：在房地产行业处于萧条时，往往也是经济周期处于低谷的时期，央行都

会采取降低利率、增加信贷等货币政策来刺激经济增长。此时较低的房地产价格和

利率水平都会逐步带动房地产消费需求，推动房地产业复苏； 

 第Ⅱ阶段：在房地产复苏阶段，随着经济的增长，居民收入和预期都会增加。同时，

房地产价格也在回升，金融机构发放信贷的动力增加。在收入预期增长和信贷放松

的双重影响下，居民对房地产需求快速上升，从而迅速把房地产业推至繁荣阶段； 

 第Ⅲ阶段：在房地产繁荣阶段，经济周期也处于顶部，此时通货膨胀率往往较高，

为了遏止通胀和防止经济过热，央行将采取提高利率、收缩信贷的货币政策。在利

率提高、收入预期放缓甚至下降的情况下，居民对于房地产的需求迅速减少； 

 第Ⅳ阶段：在房地产业进入衰退阶段，金融机构为保证资产的安全，大幅度缩减信

用，严格审查贷款，使房地产业得不到必要的信贷支持而进入萧条阶段，消费者也

因严格的个人房贷而减少对住房的消费。 

 

就目前的情况来看，中国当前可能已经处于第Ⅰ阶段：较低的利率水平、经济开始增长，

房地产成交上升，房地产周期已经见底。 

 

2）高效的货币政策传导渠道 

在成熟的市场经济体制下，在经济危机期间，货币政策的传导渠道往往会失灵，这表现

在： 

 利率传导顺畅：当央行开始降息时，商业银行处于信贷安全的考虑，并不会降低贷

款利率； 

 信贷规模传导顺畅：当央行进行窗口指导，建议商业银行增加信贷投放时，商业银

行不但不会增加信贷，反而会收缩信贷。 
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然而，这两点在中国目前的金融市场上都没有发生，显示了中国在经济调整期间货币传

导传导机制的通畅，这也是中国市场经济的特殊性。 

这也导致了中国经济的调整期往往较短，反映在房地产周期上也是如此：原本还处在调

整期中途的房地产市场，在巨额的信贷投放的作用下，就已经见底了，这使得房地产周

期的调整时间和幅度都远小于先前的预期。 

 

3）居民资产选择范围的狭窄 

中国目前的金融市场发育还不完善，居民资产选择范围偏窄，普通老百姓资产选择范围

只能为：存款、房子和证券投资。在巨额信贷投放的影响下，为了是资产保值，普通居

民的最佳选择是买房子。尽管，目前的房价没有调整到位，还依然偏高，但居民的行为

已经发生了改变。 

 

从这 3 个特殊性看来，目前中国的房地产市场可能已经见底。 

2、房地产未来数年内将平稳增长 

尽管目前房地产市场在巨额信贷投放的影响下已经见底，但目前房价依然偏高，一线城

市的房价收入比都在 15 以上。未来房价的上涨空间依然将从本质上受制于居民购买力，

在当前基数偏高的情况下，我们认为未来数年内房地产市场将会平稳增长。 

哈里森的 18 年房地产周期模型也显示。房地产市场复苏后，在前 7 年都是平稳增长态

势。 
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五、房地产周期各阶段投资策略分析 

1、房地产股票估值考察 

从国内外历史数据来看，在房市和股市的双重泡沫前，房地产股票的估值将长期围绕

PB 进行： 

（1）日本房地产股估值情况 

 日本房地产有两个周期，所对应的高点分别是 73 年第 3 季度和 90 年第 3 季度； 

 从 75 年左右估值见底，到 85 年房市和股市的双重泡沫开始启动前，日本房地产

股估值 2 到 3 倍 PB 左右，持续了 10 年左右； 

 从 93 年估值见底，日本房地产股估值是 1 到 4 倍 PB 左右，一直持续到现在。 

图 23：日本房地产周期 
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图 24：日本房地产指数 PB 
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图 25：日本三井不动产PB 
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注：图中的黑色直线代表了房价高点的时间 
资料来源：日本新光证券，招商证券研发中心整理 

图 26：日本三菱地所 PB 
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（2）国内房地产股估值情况 

从 97 年到 06 年房市和股市的双重泡沫开始启动前，万科 A 的估值区间是 2-4 倍 PB，
持续了近 9 年时间。 

尽管当前房地产市场已经见底，但未来数年内依然呈现平稳增长态势，不会形成房市和

股市的双重泡沫，因此参照国内外历史数据，期间龙头地产股的估值应该在 2-4 倍 PB
左右，地产股总体将呈现震荡上行走势。 
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图 27：万科PB 
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资料来源：招商证券研发中心 

图 28：招商地产 PB 
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2、房地产周期各阶段投资策略分析 

1）前 7 年寻找增速较快的公司 

既然在房市和股市的双重泡沫前，房地产股票的估值将长期围绕 PB 进行，那么作为投

资者要想获取超额收益，其最佳选择就是投资那些期间业绩增长最快、从而账面净资产

增长最快的公司。 

就目前的情况来看，在蓝筹公司里面，我们认为能在未来 3 年内保持相对较高速增长的

公司有招商地产和华发股份。 

2）后 7 年寻找前期土地囤积较多的公司 

在房市和股市的双重泡沫启动后，地价和房价开始大幅度上涨，这时候的最佳投资标的

无疑就是前期囤积了巨额低价土地的公司。这样可以带来最好的账面净资产的增加以及

较好的 RNAV。从 PB 数据看，8-14 倍 PB 估值往往会意味着股票见顶。 

3）在调整期回避 

当房地产周期见顶，房地产估值会从 8-14 倍 PB 迅速下降到最低 2 倍 PB 左右，因此

投资者最佳的选择是回避。 
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附一：美国历次房地产周期 

1800 年 5 月 10 日，美国联邦政府开始廉价出售它新获得的房地产。这个时期就是我们

开始美国房地产周期历史的起点，从那时起直到二战美国房地产市场都呈现出了 18 年

周期的特征。研究这些历史，我们能发现令人震惊的经济行为和银行行为。 

（1）1818 年的房地产周期 

1820 年，美国经历了一个显著的经济衰退。这次衰退开始于土地价格的下跌，土地价

格的下跌紧随 1819 年 1 月发生的美国棉花价格的崩溃。在价格上升的时候，银行创造

了放出了大量的信贷。当土地市场崩溃后，那时大多数的美国银行也破产了。 

（2）1836 年的房地产周期 

进入到 1830S ，商业的复苏导致了新一轮的土地投机。这些投机依赖政府制订的宽松

的信贷条件进行融资。1832 年仅有 5 900 万美元，到 1836 年已经疯长到了 14 亿美元

——仅仅 4 年的时间竟然大幅上涨了 137%。大量的流动性是由那些新开业的银行创造

出来的，可是这些银行的资本储备少得可怜，有的甚至根本就没有。所有这些钱其中的

大部分都流进房地产业用于投机了。当时的美国总统安德鲁·杰克逊不喜欢纸币。在他

看来，纸币是不真实的，而且造成了投机与各种各样的歪曲。1836 年，杰克逊签署《铸

币流通令》，要求公共土地的买家必须以黄金或者白银支付，试图恢复经济秩序。这个

法令有效地消除了赊欠问题，结束了狂热的土地投机。房地产进入了一个被迫抛售的怪

圈，大量银行破产，股票市场也崩溃了。历史上著名的 1837 年美国经济大恐慌发生。 

（3）1854 年的房地产周期 

经历了 1837 年到 1842 年几次经济下跌，政治家们一致认为 1837 年那样的萧条再也不

应发生。银行只能按照他们所储备的黄金和白银的水平进行放贷。这一准则应时刻被保

持。1848 年，加州发现了巨大的金矿——旧金山。从 1848 年开始，连续 9 年美国的

黄金供应量空前增长，仅加州就生产出了 5 亿美元的黄金。同时，加州黄金的发现也导

致了当时历史上最大规模的移民。随着黄金供应的大量增长，银行开始大规模扩张信贷

（美国许多重要的工业、矿山、交通、机械都是在这一段黄金岁月里确立基础的），银

行也开始将信贷贷给那些狂热的黄金和土地投机者。1857 年 8 约 24 日，纽约 Ohio Life 
Insurance and Trust Company 的突然破产导致了市场的恐慌。30 天后，费城的 Bank of 
Pennsylvania 也关门了。在城市的每一家银行门口都排起了长队，储蓄者们试图取回

属于他们的钱。10 月份形成了全国范围的恐慌，直到 1861 年美国内战开始，恐慌才告

结束。 

（4）1869 年的房地产周期 

1864 年美国内战结束之后，19 世纪 60 年代以后，随着第二次工业革命的展开，各国

逐渐走出了经济低迷的阴霾，搭上了经济快速发展的列车。幅员辽阔的美国，继续以铁

路为着眼点发展经济，铺设新路线带给了美国人乃至世界各国的投资者无限诱人的利润

前景。 

为了鼓励资本密集的铁路投资，联邦政府通过多种形式鼓励铁路投资，如充分利用金融

工具进行资金借贷、给以政策性扶持、无偿赠予土地等。联邦给铁路公司的土地是那样

大，以致它们占了明尼苏达和华盛顿州面积的 1／4，威斯康星、衣阿华、堪萨斯、北

达科他和蒙大拿的 1／5，内布拉斯加的 1／7，加利福尼亚的 1／8，路易斯安那的 1／
9。巨额的土地投资为铁路公司解决了资金问题。按联邦政府的援助政策，铁路公司所



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 17
 

获得的赠地是可以自行处理的，各铁路公司为了把这些土地转化为资本，一般采取两种

方式：一是直接向移民高价出售；二是组织城镇开发公司，进行镇址投机。土地投机在

1869 年达到高潮。 

美国总统格兰特在 1873 年批准了《硬币法案》（Coinage Act），从原本的金银复本位制

給度，变成金本位制度，银价因此大跌，造成货币供 快速紧缩。同时，1873 年 5 月 1
日，恐慌在人们意想不到的地方（奥地利）发生了。奥地利的银行深陷铁路股票泥沼无

法自拔，经济危机连同对危机的恐惧情绪又先后传递到了德国、比利时、意大利、瑞士、

荷兰。终于到 1873 年 9 月 8 日，华尔街也没能抵挡住如瘟疫般蔓延的经济危机，在这

一天纽约仓库与证券公司先后违约。噩耗还在后面。9 月 19 日，杰·库克公司的投资银

行大厦在风雨飘摇中宣告倒闭。 

（5）1888 年的房地产周期 

1886 年以后，铁路建设再一次高涨。从 1885 年到 1892 年，全世界修筑的铁路线达

19 万公里，是上次高潮的近一倍。其中美国就修筑铁路 7.5 万公里，比上次高潮多一

半。这一时期还开始了电气革命，电灯、电话、电车、电动机等不断问世，形成一个又

一个新产业。这一时期，电灯、电话、电车、电动机等不断问世，形成一个又一个新产

业。在铁路建设和电气革命的推动下，美国的工业迅猛发展，大量移民入境和新土地开

拓。土地投机非常疯狂，在 1888 年达到顶峰。1890 年，美国即发生金融危机。1891
年上半年，重工业以及轻工业的生产都下降了，但下半年又迅速好转。1893 年再次陷

入危机，。就房地产而言，其中比较有名的就是 1887 年怫罗里达房地产泡沫的崩溃。

从 1893 年 1～8 月，工业股票平均市价下跌近一半，一年内有 600 多家银行和信用机

构破产，各类破产事件超过 1.5 万起，萧条一直持续到 1895 年。 

（6）1908 年的房地产周期 

1907-1908 年间，在美国，这一时期大量个人企业转变为股份公司，发行掺水股票，从

中牟取暴利。如此高的价格是很难被有限的需求接受的，于是泡沫破灭的时机又成熟了。

1907 年到 1908 年，美国破产的信贷机构超过 300 个，负债达 3.56 亿美元，大多数银

行则停止支付现金。30 多家铁路公司倒闭，他们拥有股票和债券 6.1 亿美元，铁路长

度 1.3 万公里。还有 2.74 万家工商企业登记破产，共负债 4.2 亿美元。 

（7）1929 年的房地产周期 

1929 年股票市场崩溃是众所周知的。发生危机的原因现在一致的看法是美联储不作为

导致货币供应短缺。我们关注的另一面是房地产市场的崩溃也可能是一直直接的原因。

房地产价格的连续大幅下跌导致其市值严重低于以其为抵押的银行贷款数额。房价和农

场土地价格跌得越低，银行系统破产得越多。其中的标志事件是 1927 年帝国大厦

（Empire State Building）的修建和 1926 年佛罗里达房地产市场泡沫的崩溃。前者在

1931 年被称为“空置大厦”（Empty State Building）。 

1926 年佛罗里达房地产市场泡沫的崩溃。佛罗里达州位于美国的东南端靠近古巴的地

方。冬季温暖湿润。由于气候宜人、地理位置优越，同时土地价格低廉，第一次世界大

战以后，这里已成为美国一般民众的冬天度假胜地。然而，随着许多美国人来此购买房

地产需求的增加，佛州地价出现了惊人的升幅，1923-1926 年间，该州地价最高涨幅达

到 5 倍。当时美国的经济蓬勃发展，土地的价格也低。很快，在迈阿密近海的 200 公

里地段，各种建设项目如雨后春笋般矗立。据统计，1925 年仅有 7.5 万人口的迈阿密

市居然出现了 2000 多家地产公司和 2.5 万名地产经纪人，受其狂潮的催动，银行界也

加入了炒房者行列。所有的疯狂都有梦醒时分。随着沼泽地一块又一块投入市场，新进
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的资金不够支撑土地价格的不断飙升，那些财力不够雄厚的投资者首先被贷款压垮投

降，银行只好收回土地到市场拍卖，这些土地又带给市场新的压力。转眼之间，银行对

买地者要求远超 10%的定金。人们不再讨论只升不跌的佛罗里达地产。到了 1926 年，

佛罗里达州的房地产泡沫迅速破灭，许多企业家、银行家破产，这场泡沫不久激化了美

国的经济危机，引发华尔街股市崩溃，导致 20 世纪 30 年代的世界经济大危机。 
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附二：英国历次房地产周期 

（1）1776 年房地产周期 

未找到资料。 

（2）1794 年房地产周期 

开凿运河引起了大规模的土地投机，贷款的发放毫无节制。城市土地价格的迅速上涨超

过了人民的承受能力。为了获得土地，当时的棉纺厂主们不得不支付巨额租金。土地价

格上涨还导致了英国北方原材料价格大涨。 

（3）1812 年房地产周期 

之前人们尝试富有诱惑力的、大胆而轻率的冒险。盲目的情绪和盲目的行为导致欲望和

冒险的大漩涡。投机狂潮结束以后，紧跟着是作为其后果的大萧条和严重的失业。恶劣

的经济形势导致工人工资下降和失业，极大地降低了住房需求。 

（4）1830 年房地产周期 

股票和日用品投机成为 1825 年的一种社会现象和席卷全年的热潮。人民纷纷投资于愚

蠢的冒险。从投资和就业角度看，受到重大影响的是土地。1826 年，60 家银行停止支

付。整个国家面临着任何国家从未经历过的最大和最彻底的动荡。在 1825-1826 年的

大崩溃中，成千上万的普通百姓丧失了全部家产，不是由于他们自己参与投机或赌博，

而是由于他们信任并将微薄的储蓄托付于银行经理，却被贪婪追求暴利的后者用于愚蠢

而疯狂的冒险和非法的商业活动。 

（5）1848 年房地产周期 

由于铁路时代的到来，铁路在进行大规模的建设。首先是倡议者、土地所有者开始鼓吹

修建铁路的好处，然后金融界也加入其中。在 1847 年之前的 10 年期间，绝对一文不

值的土地项目被不断炒卖，价格飞涨。铁路股票也被炒上了天。最后成千上万的农民破

产，股票崩溃，接着是大幅的衰退和恐慌，达到了前所未有的程度。 

（6）1866 年房地产周期 

未找到资料。 

（7）1884 年房地产周期 

未找到资料。 

（8）1902 年房地产周期 

金融欺诈浪潮在 1898 年达到了无法遏制的地步。一块以 4.8 万英镑出售的西非地产实

际上并不存在。这块“地产”被售出后，一个代理人被派往当地，以 140 英镑的价格从

一个部落的首领那里购买了一些土地，只是为了验证地产契约上的描述。 
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中国当代房地产研究专题系列： 

《中国当代房地产研究专题之一—城市化、人口流动与房价》2008/07/18 

《中国当代房地产研究专题之二—日本房地产泡沫经验及借鉴》2008/07/21 

《中国当代房地产研究专题之三—货币政策、房地产周期与股票价格》2008/09/08 

《中国当代房地产研究专题之四—房地产估值的国际比较》 2008/09/17 

《中国当代房地产研究专题之五—美国房地产市场概览》   2008/09/28 

《中国当代房地产研究专题之六—房地产股票估值的国际比较》2008/10/06 

《中国当代房地产研究专题之七—保障住房的国际比较》2008/10/10 

《中国当代房地产研究专题之八—人口空间分布的总结与展望》2009/05/08 

 

全球房地产月报系列： 

《全球房地产行业 2009 年 1 月月报》2009/02/06 

《全球房地产行业 2009 年 2 月月报》2009/03/04 

《全球房地产行业 2009 年 4 月月报》2009/05/08 
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