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2015年楼市
已迈入理性回归轨道

“理性回归”是 2014 年我国楼市的关
键词，也是市场运行主线。据数据显示，
2014年 12月份全国 100个城市新建住宅平
均价格为 10542 元/平方米，环比连续 8 个
月下跌，且当月环比跌幅较上月扩大 0.06
个百分点；同比下跌城市有 85 个，接近九
成城市房价降至一年以前。展望已迈入理
性回归轨道的 2015年楼市，风险偏好回落
有可能会进一步降低楼市运行中枢。

经过持续十多年几乎单边上涨态势，
我国楼市运行本身所蕴涵的风险往往被市
场参与各方所忽视。刚刚过去的 2014年，
是 2003 年以来在没有政府主动调控情况
下房地产市场力量引发内在调整的第一
年。房价涨幅减缓到环比下跌，表明楼市
运行周期性拐点到来。从各国房地产市场
历史以及我国上世纪 90 年代初海南（楼
盘）房地产泡沫的破灭看，房价见顶回落过
程，均是楼市风险全面释放的阶段。

“去库存”将是 2015年楼市运行“主旋
律”。截至 2014 年 11 月末，我国商品房待
售面积近 6 亿平方米。从满足需求情况
看，2014 年 1~11 月，全国房地产开发企业
房屋施工面积 71.13 亿平方米，预期将在
2015 年全部形成实物供应。如果将 2013
年全国商品住宅销售面积 13 亿平方米作
为当年实际实物商品房需求大致估算，那
么 2015 年形成的供应，大约可以满足 5 年
全国新增实物商品房需求。当然，若考虑
到期房销售因素，且不考虑 2015年新开工

面积，2015 年所形成的实物商品房库存可
能也需要大约 2~3 年时间消化。“去库存”
将是 2015年楼市运行“主旋律”。

住宅市场需求动力急遽萎缩。住宅市
场需求动力无外乎自住型需求和投资型需
求。在目前情况下，能满足自住型的住宅需
求，均已经通过市场得到完全满足。如果不
能满足自住型需求，要么不具备置业能力，
要么压根就不想买房。而投资型需求在我
国房地产市场需求中占据相当比重，二套房

以上需求很难用自住型需求来界定。投资
型住宅需求主要关注增值空间与房产变现
能力这两个指标。在楼市风险全面释放阶
段，房价将出现连续绝对价格回落，且市场
成交难度增加，住宅投资价值明显下降。因
此，随着投资型住宅需求退出，以及中低收
入阶层难以形成有效住宅需求，导致我国住
宅市场需求动力出现急剧萎缩。

房地产开发企业经营风险明显上升。
2014年 1~11月，全国房地产开发企业到位

资金中，定金及预售款同比下降 12.2%，个
人按揭贷款同比下降 4.2%。在市场旺销时
期，房地产开发企业相当程度依靠购房人
定金及预售款、个人按揭贷款可以维持楼
市开发运营，甚至还能进行滚动开发。但
随着楼市风险全面释放，定金及预售款、个
人按揭贷款来源规模下降，自筹资金重要
性凸显。去年前 11个月，房地产开发企业
自筹资金占到位资金的比例为 42%，而贷
款所占比重为 17.5%。

房地产金融风险将加快释放。截至
2014 年三季度末，我国房地产贷款占各项
贷款的比例为 21.03%。随着绝大多数城市
房价见顶回落，我国商业银行存量房地产
贷款质量将接受严峻考验。过去几年随着
银行房地产贷款门槛的提高，相当部分房
地产开发企业通过信托、理财、私募融资，
来维持企业经营。而 2015 年我国宏观经
济下行压力依然较大，楼市调整依然处在

“寻底”过程，信托、理财、私募到期兑付风
险将会明显上升。由于房地产金融风险释
放将具有系统性影响，因此防范和化解房
地产贷款风险将成为今年金融领域风险治
理重点领域。

风险偏好决定行为特征。2015年我国
楼市风险偏好回落，风险因素在市场参与
各方行为决策函数的重要性上升，势必将
对房地产开发投资、住宅消费及房地产金
融等多个经济变量产生深远影响，也将促
使楼市进一步调整回归。


