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房屋市场或见底企稳 

报告要点 
 2011 年 3月份美国房地产数据 

4月份住房建筑商信心指数回落到 16点的水平，低于此前市场预期的 17。 

美国全地产经纪商协会 20 日公布，经季节性因素调整后，3 月份成屋销量环比年化增长 3.7%，同比下降 6.3%，

折合成年率为 51万套。此前市场预期，当月成屋销量将增长 2.5%，折合成年率为 500万套。2月份成屋销量经修

正后为折合成年率 492万套，初值为 488万套。东北部、中西部和南部销量分别增长为 3.9%、1.0%和 8.2%，而西

部销量下降 0.8%。3 月份新屋销量月环比上升 11.1%，折合年率 30 万套，低于此前预期 14.8%的增幅。3 月份成

屋存销比下降至 8.4，较上月份下降 0.1。3月份新屋存销比下降至 7.3，降幅达 18%。 

 气候因素退出，房地产市场反弹 

从当前的房地产市场的形式来看，3月份的数据则表现出了反弹的态势，虽然这样的反弹已经被预期但其幅度却

要小于市场期望。我们认为主要原因是基于主要利空因素的相继退出。1）气候因素影响退出，对房地产市场有一

定提振作用。2）“止赎门”事件以罚款终结，结果远远好于市场预期，刺激者消费信心。 

 止赎门退出，房地产市场企稳 

房地产市场的长期趋势来看，我们认为仅仅凭 3月份的数据尚不能说明美国的房地产市场将面临新一轮强有力的

整体反弹。这样的结论主要基于以下考虑：1）房地产数据本身具有较大的波动性，单纯 1个月度的上升态势并不

能反应整个市场的状况。2）无论是新屋的开工还是销售方面数据，虽然都有所回升但其幅度都远远小于预期值。

3）美国目前的消费信贷依旧低靡，就业情况虽然正在缓慢好转，但依然保持在 8.5%-8.8%的水平左右。因此，近

期内房地产市场仍不能得到强势有力的支撑。4）4月份住房建筑商信心指数回落到 16点的水平。此前住房建筑

商信心指数在上个月到达过 17点的水平上。3月份的新屋开工环比远低于预期，表明房地产开发商依旧保持较为

谨慎的态度。 

 房地产“回暖”或拉升第二季度 GDP， 

房地产对美国经济的拖累或将终结。而第一季度的 GDP 低于此前预期，同时我们看到第一季度房地产市场总体处

于下滑趋势，可以认为，房地产的持续低靡最终影响了第一季度 GDP 的表现。而根据我们上面的分析，房地产市

场的回落将会终结。虽然各大机构对美国一季度 GDP 增速的预期都进行了大幅的下调，我们仍看好二季度美国 GDP

增速。 
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近两周美国 3月份的房地产数据陆续公布： 

1、信心：4月份住房建筑商信心指数回落到 16点的水平,低于此前市场预期的 17。上月该指数为 17。 

2、开工：美国商务部本月 19日公布，美国 3月份新屋开工数年化月比增加 7.2%，经季调之后折合年率为 54.9万套，

低于此前市场预期的 10%。2 月份实际新屋开工数修正后为下降 18.5%，初步数据为下降 22.5%。3 月份单户型住宅新

屋开工数较上月上升 7.7%，折合年率为 42.2 万套，同时波动性较大的多户型房屋开工则月环比上升 5.8%，至 12.7

万套。此外，美国 3月份建筑许可较上月增加 11.2%，增幅远超市场预期的 3.0%，折合成年率为 59.4万套。 

3、销售：美国全地产经纪商协会 20日公布，经季节性因素调整后，3月份成屋销量环比年化增长 3.7%，同比下降 6.3%，

折合成年率为 51万套。此前市场预期，当月成屋销量将增长 2.5%，折合成年率为 500万套。2月份成屋销量经修正后

为折合成年率 492 万套，初值为 488 万套。3 月份美国四个地区中有三个地区的成屋销量实现增长。东北部、中西部

和南部销量分别增长为 3.9%、1.0%和 8.2%，而西部销量下降 0.8%。3月份新屋销量月环比上升 11.1%，折合成年率 30

万套，低于此前预期 14.8%的增长。成屋和新屋存销比情况略有好转，3月份成屋存销比下降至 8.4，较上月份下降 0.1。

3月份新屋存销比下降至 7.3，降幅达 18%。 

4、房价：美国 1 月份经季节调整标准普尔/Case-Shiller 房价指数较 10 年 12 月下滑 0.22%，未经季节调整的普尔

/Case-Shiller房价指数较上月下跌 1.04%，同比跌幅为 3.06%。3月份现房销售均价为 20.7万美元，环比上升 2.32%，

新屋均价则继续下跌至 24.7万美元，环比下降 3.82%。 

3 月房地产市场出现小幅反弹，现房、新房销售和开工数据皆有明显上扬，但是都弱于此前的预期。 我们认为， 3

月份美国房地产市场的反弹，主要原因是恶劣气候的退出对于房地产市场带来的提振作用。然而，3 月份各方面数据

的小幅反弹还无法说明美国房地产正处在一个强劲的复苏过程中。对于未来的房地产市场，止赎门影响的退出将令房

地产数据企稳。但是消费信贷状况及就业市场来看仍然不足以对房地产市场产生有力的支撑，因此二季度房地产市场

的增幅或将有限。 

首先，从当前的房地产市场的形式来看，之前 2 月份美国房地产市场出现了严重的下滑，我们也曾指出房地产市场的

表现将是美国经济复苏的薄弱环节。然而，3 月份的数据则表现出了反弹的态势，不过反弹幅度却要小于市场预期。

我们认为 3 月份数据出现反弹的原因是暴风雪天气影响的退出。与就业、消费等经济数据一样，房地产市场的开工和

销售数据都受到了天气的负面影响。而 3月份房地产数据则出现了反弹，无论是成屋、新屋销售还是新屋开工都有所

上升。然而，成屋、新屋销售数据低于预期，由于市场已经将天气因素退出考虑在内，预期的销售数据也大有反弹。

所以低于市场预期的销售数据或表明在去除天气因素扰动的影响之后，房地产数据仍是下滑的。此外，房屋价格仍在

下降，显示房屋市场被动去库存仍在进行。 
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图 1：新屋开工低位反弹 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 2：现房销售回升，但低于预期 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

图 3：现房销售环比回升，同比回落 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 4：东北部房屋销售猛涨，显示气候因素退出影响 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 

对于房地产市场未来的走势，我们认为仅仅凭 3 月份的数据尚不能说明美国的房地产市场将面临新一轮强有力的整体

反弹。这样的结论主要基于以下原因。首先，正如我们一再强调的，房地产数据本身具有较大的波动性，单纯 1 个月

度的上升态势并不能反应整个市场的状况。其次，无论是新屋的开工还是销售方面数据，虽然都有所回升但其幅度都

远远小于预期值。上文提过，我们认为 3 月份房地产市场反弹的主要缘由是恶劣气候因素的退出，所以在不考虑气候

因素的情况下，房地产市场仍然缺乏上升动力。再次，美国目前的消费信贷依旧低靡，就业情况虽然正在缓慢好转，

但根据我们的预测，到年底失业率可能还在 8.5%~8.8%的区间。因此，近期内房地产市场仍不能得到强势有力的支撑。

最后，4 月份住房建筑商信心指数回落到 16 点的水平。此前住房建筑商信心指数在上个月到达过 17 点的水平上。 

此外，从事件性影响来看，止赎门的影响将会退出。美国银行业监管机构于 4 月 14 日宣布与大型抵押贷款服务商就

止赎调查达成和解。监管机构称这些银行仍将面临民事罚款，事实上该事件调查的发展方向明显好于此前市场预期。

我们判断，二季度开始“止赎门”事件的影响将会逐渐退出。 
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表 1：预计 2011 年底失业率区间仍在 8.5%~8.8%的区间内 
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资料来源：CEIC, 长江证券研究所 

图 8：消费信贷萎靡  
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 9：就业率情况缓慢好转  
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

图 8：住房建筑商信心再次回落  
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

  

 

最后，从房地产对全美整体经济影响来看，我们认为房地产拖累经济的窘境不会延续到二季度。随着前美国 1-3 月各

项经济数据的出炉，各大金融机构调低了美国经济增长的速度。接受调查的 56位经济学家将经季节性因素调整后的第

一季度经济增长平均预期下调至 2.7%，低于两个月前的平均预期值 3.6%。我们此前一直指出，房地产市场的萎靡是美

国经济最脆弱的一环，而作为拖累美国经济的一个因素，基于我们上述的判断，这种拖累将不会持续。而房地产市场
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的缓慢复苏反而会成为支持经济增长的正面因素。我们预计，不再受天气影响，加之房地产市场的企稳，美国经济在

二季度仍然会有不错的表现。对于美国今年的经济增速，我们依旧看好。 

图 10：美国 GDP 季度环比 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 11： GDP 房地产消费分项现值环比 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

图 12：现房、新屋存销比 
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资料来源：Bloomberg， 长江证券研究部 

 图 13：新屋许可 
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