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在经济下滑趋势形成的背景下，当前政策层之所以坚持房地产调控是权衡利弊、权衡当前影响和长远影响后

做出的选择。尽管 2012 年以限购、限贷为主要内容的房地产调控措施将有望出现微调，但促进房地产市场合理

发展的长期调控目标不会改变。 

当前，占固定资产投资近 1/4 的房地产开发投资下滑对当前经济增速下滑的带动效应很大，10 月和 11 月房

地产开发投资平均增速比前三季度的月平均增速下滑近 10 个百分点，11 月房地产开发投资同比增幅比 10 月下

降 5 个百分点，这是导致 11 月份全社会固定资产投资下滑的重要原因。与房地产行业密切相关的水泥、建材、

钢铁等产能过剩问题也与房地产市场下滑有关。另外，全年我国主要城市土地出让金预计将下降 30%左右，地方

政府以出让土地弥补收支缺口和应对偿债高峰的运营模式将受到挑战。在房地产调控已初见成效的情况下，按照

过往调控政策制定与经济之间的关系类推，以限购和限贷为主要内容的房地产调控政策在 2012 年放松和纠偏是

大概率事件。 

尽管目前全国整体房价还没有出现明显下降，但今年国房景气指数连续下降并在 11月破百并创下 28 个月的

新低，未来主要城市的房价将继续向下调整。此时，管理层对于 2012 年“促进房价合理回归”的指向性政策定

调意味着，2012 年整体房价将至少会延续今年下滑的态势，主要城市房价较大幅度下降的概率很大。 

房价走势是开发商决定土地购置规模、新开工规模和施工竣工规模的主要的先行预警指标。从调控政策定调

和目前趋势判断，2012 年开发商投资的意愿将会明显下降，房地产开发投资、新开工和销售增速将大概率降到

个位数甚至不排除负增长的出现，与之相关的建材、建筑、钢铁、家具电器、装饰装潢等均将受到直接牵连。 

追溯既往调控政策走向的总体路径，不管是调控政策的总体基调，还是实际调控力度的大小，我国房地产调

控政策从来没有外生于经济增长。当经济增长下滑明显时，调控的基调会转向或力度会降低。事实上，在产业转

型和新兴产业还未成型的情况下，房地产行业快速下行必然会拖累经济增长，之所以继续坚持调控是权衡利弊、

权衡当前影响和长远影响后做出的选择。 

首先，三四线、四五线城市房地产市场继续健康发展和保障房建设可以有效缓冲政策持续施压对经济的影响。

在房地产市场梯度转移的规律下，2012 年三四线、四五线城市房地产市场依旧处于快速发展的过程中，这些城

市房地产市场较为理性，房价收入比基本上在 5-8 倍之间，加上其点多面广的特性，可以有效缓冲主要城市房地
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产市场快速调整的影响。在主要城市销售规模全面下滑时，1-11 月份和 11月单月全国商品住房销售面积能够分

别实现同比 7.5%和环比 17.7%的增长，主要贡献来自于三四线、四五线城市。2011 年结转到 2012 年的在建保障

房有近 1300 万套，如果 2012 年新开工的保障房有 800 万套的话，2012 年在建的保障房有近 2100 万套，相当于

2010 年商品房销售规模的 1.4 倍。如果 2100 万套保障房能够按照国家提出的“1/3 主体基本完工，1/3 进入地

上施工，1/3 进入基础施工”的年度建设进度开展建设的话，房地产下滑的影响可以被缓冲掉很大一部分。因此，

2012 年国家将充分重视非主要城市房地产市场发展和保障房建设的双重作用，短期内继续深化调控政策的边际

空间很大。 

其次，管理层并行不悖地同时提出“促进房价合理回归”和“促进房地产市场健康发展”两个目标还是第一

次。直接干预房价与房地产市场化发展看似相悖，实则反映了高房价和房地产市场的深层矛盾已经到了非解决不

可的地步了。当前我国经济社会矛盾的结症基本浓缩在了房地产行业，直接载体则是高房价。一是高房价吸引房

地产开发投资快速增长，并带动的固定资产总投资快速增长，这一高投入、低产出和低附加值的经济增长模式不

仅在我国已经向世界庄严承诺了节能减排目标的今天难以为继了；二是高房价是吸引地方政府以土地为资金来

源，以房地产为载体大搞城市开发和建设的根源，是地方政府支出快速增加和高负债的根源，也是恶化商业银行

资产负债表和影响金融稳定的根源之一，货币投放居高不下和通胀也与此有很大关系；三是高房价改变了财富增

长和积累的方式，做实业不如搞地产、房产就是财富等观念到处盛行，产业面临空心化的危险，产业升级转型和

发展新兴产业可能被边缘化；四是高房价引起了收入差距扩大、低收入人群住房困难、社会价值取向改变等社会

问题，毫不夸张地说，这些问题已经影响到了社会稳定；五是高房价阻碍城镇化进程，阻碍居民消费，启动和扩

大内需困难重重。因此，继续深化房地产调控，实现房价合理回归仍是 2012 年房地产调控的主要任务。 
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