2002年-2003年我国房地产行业景气分析

2002年我国房地产行业景气特点分析 

总体景气冲高回落 

2002年房地产景气呈冲高回落的态势，主要表现在以下方面： 

(1)房地产投资增长冲高回落，出现逐渐降温的趋势 

2000年-2001年房地产投资平均增长23％，其中2001年第三季度增长率接近32％，在经过一个季度的调整后，到2002年一季度房地产投资再次加速，前两个月增幅高达41％，4月份创1996年以来的月度增长新高，为43.4％。1-4月份累计，房地产投资增长了38.8％，比上年同期增幅提高23.4个百分点。但从随后几个月的增长趋势看，这种过猛的高增长在需求增长减退和各种刺激效应递减的影响下，呈现逐渐回落的趋势。2002年全年增长28.2％。估计这一趋势还会延续。 

(2)商品房销售增长明显降温 

这是导致房地产投资回落的重要原因。商品房销售景气最高点是2001年的第一季度，之后，商品住房消费增长开始明显回落，2002年特别是第一、第二季度降幅进一步增大。一季度末商品房销售额同比增长16.7％，比上年同期回落32.2个百分点；二季度和三季度有所回升，1-6月和1-9月同比分别增长22.4％和31.9％，但总体仍呈降温态势。 

(3)商品房积压持续增加 

是2001年末以来房地产业发展的一个最值得注意的问题，这一情况显示房地产降温并不是短期的，至少具有中期调整的特征。尽管房地产保持了连续多年供销两旺的局面，但房地产新的积压却越来越严重，2000年商品房新增积压面积(一段时间内商品房竣工面积减去销售面积)为6043.8万平方米，2001年则上升到6524万平方米，2002年1-9月份商品房新增积压面积为213万平方米，而2001年同期仍然是需求大于供给。估计2002年商品房新增积压量不会低于上年，可能超过7000万平方米。因此，连续三年商品房的总积压量将接近两亿平方米。而且目前商品房施工面积已接近7亿平方米，潜在的供给能力极大。这不论是对房地产业本身，还是对整个经济都会是一种巨大的压力。 

地区冷热不均 

总体而言，此轮房地产投资和消费热，在区域上表现为，东部地区持续“高烧”(将退)，而中西部景气热度却并不太高。我国最近两年房地产景气高涨却掩盖了地区间的巨大差距。可以说，东部地区房地产已明显持续“发高烧”，而中西部地区除少数大城市(成都、重庆等)外均处于“想热难热”的状态。 

从增长率数据来看，似乎1999年以来房地产热在东部地区不太明显，反而是中西部地区更明显。实际情况是东部地区房地产发展已出现过热(尽管整个东部地区热度也不均匀)、而西部仍然是热度不够。理由是： 

一是就整体而言 

1998年时，东部地区房地产业发展已经完成了早期超高速成长阶段，进入到一个相对平稳增长时期。在进入相对平稳增长时期，如果其增长速度连续两年以上超过国内生产总值增长的一倍(即高于15％)，可以认为已出现了过热。而中西部地区则不然，因为中西部地区房地产业发展仍处于初始阶段，受规模较小的影响，开始增长速度会很高，这就意味着其增长率的高低与东部地区不具有可比性。中西部地区如果在这一时期连续保持20％-30％的年增长，并不意味着出现了过热的情况，只有连续超过50％以上的增长时才可认为过热。这一点可以从东部地区房地产业前期增长中得以佐证，1986年-1995年间，我国东部地区房地产年均增长率为50.57％，其中在1993年-1995年间，东部地区房地产投资年均增长率曾超过一倍，由此也就出现了我国房地产发展史上第一次大泡沫。因此，稳妥一点来讲，中西部地区只要房地产增长不连续超过40％，就不会出现过热的情况。相反，低于20％的增长可能是偏冷的。 

二是从房地产投资结构看 

房地产投资严重倾斜于东部地区，中西部房地产投资所占比重严重偏低。这与整个经济增长和投资增长的地区结构形成明显反差。20世纪90年代以来，东部地区房地产投资占全国房地产总投资的比重均超过70％，1998年这一比重高达79.6％，之后虽有缓慢下降的趋势，但2001年末仍高达72.0％，比国内生产总值和投资所占比重偏差12个百分点左右。如2001年东部地区国内生产总值占全国的比重为59.61％，东部地区投资占全国的比重为59.04％。东部地区房地产投资占全国的比重长期偏高，且增幅持续多年保持20％以上，也说明当前东部地区房地产投资已经出现过度的情况。 

房地产泡沫已经显现 

近两年来的房地产持续高速增长有重要的体制和政策基础，但过快的增长已显示存在较大的泡沫，对此要高度警惕。当前我国经济中内生性增长还比较弱，不能人为地制造繁荣，吹大房地产泡沫，到头来，不仅扩大不了内需，反而使购买力过度消耗。 

当前我国房地产泡沫体现在以下方面： 

(1)近年来房地产炒作的意味太浓，这主要体现在大炒地皮上 

经过1996年以来的8次降息，1998年后国家出台的一系列扩大内需政策，金融部门不断加大对房地产消费信贷的投放，2001年4月国家宣布取消了47项房地产税收。在这些政策刺激下，房地产开发进入到一个新的高涨期。全国兴起大盘热，各地房地产商大搞“圈地运动”，动辄圈地几千亩，据著名的房地产商王石介绍，有一房地产商一次圈地便达15000亩，即相当于10平方公里；而且绝大部分开发项目都是追求豪华、气派，人为增大成本和售价。尤其是2002年7月1日起国家实行商业、旅游、住宅用地的拍卖制度，许多地方开发商为了搭末班车，提前倾其所能，尽全力圈地、占地。据资料反映，去年7月12日杭州市土地公开拍卖，曾出现过每亩1800万元的高价中标记录。厦门市区的一处地价曾被炒高到每亩2000万元以上。这是房地产过热的明显征兆，一种真实的房地产泡沫。 

(2)短期内房价持续暴涨是房地产泡沫的直接表现 

地价的高涨必然导致房价的高企，目前多数沿海城市市区的商品房价格均达到或超过4000元。 

(3)住房消费增长明显赶不上住房投资和施工面积的增长。2001年我国商品房施工面积达77213.5万平方米，其中住宅施工面积为59766.1万平方米，商品房的竣工面积为27303.2万平方米，而销售面积仅为20779.2万平方米。施工面积与销售面积的差距及竣工面积与销售面积的缺口越来越大。房地产投资的高增长已明显缺乏消费持续快速增长的支撑。2002年1-8月份，全国商品房销售额同比增长25.3％，其中商品住宅销售额同比增长25.1％，分别比投资增长率低4.7和9.1个百分点。 

在中国，房地产泡沫都是区域性的，难以演化为全国性泡沫。如果是后者，那将是一种真正的灾难。但不能掉以轻心的是，局部的大泡沫却是带有全国性影响的，特别是这种泡沫往往是非市场力量所为，其危害性很大。 

当前房地产发展存在的主要问题 

供需结构严重脱节 

房地产市场供需结构严重脱节的问题是导致目前商品房积压增多的主要原因，也是影响房地产市场持续繁荣的重要问题，而且是带有全国性的普遍问题。这与高价房暴利有关，特别显示房地产商存在普遍的短视行为。 

房地产收入价格比严重偏高，很快将形成需求断层 

在存量住房多数不能上市流通而使我国住房价格一开始定价便相对偏高及大炒地皮和房价的影响下，我国房地产价格严重偏高，致使房地产收入价格比在世界上居畸高的水平，在日本东京，目前居民的年收入与房价比大概是1：4.8，即使在1990年“土地神话”时期最高值才是1：8到1：15，而目前在我国大部分城市是1：8-15。除了初始定价就偏高外，房价被人为炒高是重要原因。广大工薪阶层是难以承受这一收入价格比的，只有少数高收入阶层能够买得起这样高价格的房子，不久，这一阶层的需求将逐渐被消耗掉，从而出现明显的消费断层。 

要高度警惕房地产泡沫破灭可能对金融系统和经济的冲击 

炒作房地产的不仅是企业，而且有许多个人参与。特别是各地都出现了假按揭现象，有多少这类现象不得而知，但的确有不少高收入者将购买住房作为投资行为。当前不少房地产企业的负债率仍然偏高，这与低利率政策有关，一旦房价大幅回调或房产长期大量积压，房地产商特别是后加入的房地产商将可能面临巨大的损失或出现破产。 

目前中国住宅动工面积高达5.1亿平方米，估计涉及资金高达1.5万亿元人民币。如果房地产价格下降，房地产销售放缓，这些动工项目一旦出现周转问题，银行难免不受影响。 

个人住房贷款目前也成为金融机构的重要资金出路。截至2002年6月底，金融机构个人住房贷款总额已达6600多亿元。有关专家估算，金融机构用于房地产开发和个人住房贷款总额，占全部金融机构贷款比率估计约为10％。 

就宏观角度来讲，当前房地产发展中头等重要的事是采取有力的宏观调控措施使房地产“软着陆”，而不能任其自然膨胀和让泡沫自然破灭，如果是后者，其对房地产业本身的伤害是巨大的，另外还会拖累金融机构。但真正最大的伤害也许在于对宏观经济的伤害。我国经济增长新的内生性快速增长还没有最终形成，房地产持续稳定健康发育是这种内生性增长因素之一，房地产如果出现“硬着陆”的情形，那么，将使宏观经济继续向下调整，这对社会稳定和结构大调整的进度均会造成明显的负面影响。 

影响2003年房地产景气走势的因素 

短期内房地产投资比例偏高，存在内在的调整要求。2001年房地产投资占全社会投资的比例已上升到19.1％，2002年上半年则上升到25.1％这一前所未有的高水平。而1995年这一比例仅为15.73％，年平均以1个百分点的速度提高，显然这是难以持续的。住宅建设投资占GDP的比例短期也存在偏大和提高过快的问题。2000年我国城乡住宅投资占GDP的比例为8.49％，其中城镇住宅投资占城镇GDP的比例为9.92％。据有关资料介绍，住宅建设投资与人均GDP存在着内在关系，人均GDP在500美元以下时，住宅建设投资占GDP的比例在2％以下；人均GDP达到1000美元时，这一比例为5％；人均GDP达到1500美元时，这一比例达到最高值6％-7％。此后，住宅建设随着人均GDP的增加，绝对值增加，但占GDP的比例呈下降趋势。2001年和2002年城乡住宅投资占GDP的比例和城镇住宅投资占城镇GDP的比例仍在继续提高，已明显超过了当前经济增长所能支撑的水平。可以说，近几年房地产已出现了过度投资的情况，即供给量大大超过了需求量。随着房地产需求的逐步降温，房地产投资面临巨大的调整压力。相应地，房地产消费的短期透支问题也同样比较严重。 

当前的宏观经济增长不足以支撑房地产继续保持超过20％的高增长。尽管2002年宏观经济形势明显好于预期，也好于2001年，但主要是靠国债投资和出口增长的强劲带动，除非有新的外部强大推动力加入，否则，2003年的宏观经济增长不会脱离过去多年形成的调整型增长态势(增长7％-8％)而出现转折。相反，受投资和出口增长均将有所回落及消费增长仍然不足的影响，2003年经济增长很可能将重演2001年的情况而出现小幅回落，这会对房地产消费和投资产生一定的压力。就中长期而言，不存在独立于宏观经济景气周期的房地产周期。 

短期购买力的压力将增大。过去3年短期购买力消耗过大。1999年-2000年我国城乡居民储蓄新增加额是明显减少的，这与连续降息、股市相对活跃有相当的关系，更与住房货币化改革和房地产热完全一致，即有很大一部分储蓄是因为房改和房地产消费增长而分流的。这一阶段，储蓄新增量减少既来自于高收入阶层，也来自于占人数众多的工薪阶层。从2001年开始，城乡居民储蓄再次显著增加，2001年新增9430亿元；2002年前三季度则增加了10374.7亿元(不是同比，而是与年初比)，按此速度，2002年全年新增储蓄额将达1.25万亿元。这显示两个重要信息：一是储蓄猛增，部分与资本市场不景气和总体消费增长偏弱有关，也与房地产正趋于降温有相当的关系，这一点在2002年表现得最为明显。2002年储蓄新增量如果真的达1.25亿元，那么，年增幅将达到30％。我们有理由相信，股市不景气影响储蓄主要在第一季度和第二季度初，而后几个月储蓄继续上升则主要是受房地产开始降温的影响。二是2001年和2002年新增储蓄的来源与1999年-2000年新增储蓄减少的原因明显不同，且对房地产市场产生的影响也完全不同。新增储蓄无疑主要源于高收入阶层。有资料显示，我国居民总储蓄中，占10％的高收入阶层占储蓄总额的80％。储蓄代表潜在的购买力。一般而言，储蓄增加尽管可能是由于短期消费降温，但其强大的潜在购买力却能在不长的时间内(周期性的)再次释放而支撑住房等方面的消费。但去年以来的储蓄大量增加对房地产需求的影响却不能这么看，因为一方面，新增储蓄主要来自于高收入阶层，而高收入阶层的住房可以说已基本饱和，因此，这一潜在购买力却难以在短期甚至中期转化为住房实际购买力。储蓄与住房的关系明显没有其与股市的关系那样富有弹性；另一方面，工薪阶层的储蓄前期被大量消耗，近期增加也不会很多，因此，这部分潜在购买力的释放将会受到很大的限制，限制主要是潜在购买力不足。因此，住房消费增长的调整已在储蓄或潜在购买力上得到了反映。 

房改以及相关的政策效应经过前几年的相对充分释放后，正趋于明显递减。 

房价过高对住房新增需求的压力正在明显加大。如2002年中期以来在北京等地流行起设计精巧的小户型住房，实际就是住房价格过高对住房消费需求的压力增大的一种反映。 

对2003年房地产景气趋势的预测 

以上五大因素都是将导致房地产投资和消费降温的因素，但却没有什么因素支撑房地产继续升温或继续保持高速平稳增长(年增长20％以上)。基于此，我们对2003年房地产景气趋势作以下预测： 

房地产投资增长将明显放慢 

2002年前三季度房地产投资增长29.4％，全年增长28.2％，比上年略高。2003年房地产投资增长可能回落到15％左右，而住宅投资增长放慢将更为明显，可能回落12个百分点以上，即增长16％-18％。 

东部地区房地产投资增幅回落总体将大于中西部 

2002年前三季度东部地区房地产投资增长率为29.4％，与全国平均值持平。2003年东部地区投资增幅估计将降一半左右，中西部地房地产投资增长可能略高于东部，估计增长20％左右。 

房地产消费增长将明显减缓 

2002年商品房消费形势总体不错，但区域增长形势的变化，正在预示2003年住房消费将明显降温。三大龙头只有上海仍继续保持景气高涨；2002年1-9月份上海商品房销售额增长78％，这与房价的上升较快有一定的关系，而北京、广东商品房销售在明显降温，北京2002年达到高峰，随后趋于下降，2002年1-4月份，北京商品房消费增长54.3％，而1-9月仅增长19.6％。广东2002年1-4月份增长6.2％，尽管以后月份有明显回升，但1-9月份增长26.5％，比全年平均值低5.8个百分点。特别是前期热度极高的浙江省，商品房销售降温十分明显，2002年1-9月份仅增长15.4％，比1-4月份降低19个百分点。在东部地区中，河北在2002年则出现了负增长，为-0.5％，辽宁仅增长4.8％。2003年房地产消费增长总体将继续呈逐步回落态势，估计商品房消费的增幅将降到16％-18％。其中2002年开始加速的地区，如山东、上海及部分中西部省(市、区)降幅可能更大。 

商品房结构不合理的矛盾将更突出 

高档商品房购买力将明显不足，商品住宅积压加重；中低档商品房购买力相对较强，但供给却相对不足，而且价格明显偏高。这一点在住房消费明显降温的情况下，将反映得更为明显。 

房价将小幅回落，2004年降幅将更大。北京房价已早于其他地区开始有一定下降，估计其他后进入高峰期的地区2003年将会出现房价回落态势。估计今后两三年内，房价将呈温和回落态势，这是挤房地产泡沫所必须的过程。 

与投资和消费增长回落不同，房地产企业效益降幅可能较小，或不一定下降 

但企业间的差异将很大，老的有实力的企业效益反而可能稳中有升，而一些新加入房地产业的企业则因炒作和经验不足可能面临相当大的业绩风险，在房地产进入中期调整过程中将有不少企业会破产。因此，加大重组力度，整合房地产行业，已成为房地产行业的一个十分迫切的课题。 

机会存在于住房郊区化中。许多大城市住房郊区化将会有所加快，继续成为新的亮点，并与汽车消费继续保持较快增长相呼应。 
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