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拯救房地产泡沫的最后一枪 

 

       
   

摘要：中国 51 亿平方米的在建住宅物业可以轻松地使中国的住房拥有率饱和至 100％。我们面临的是房地产投资增长的
极限。降低首付也将无济于事。由于房地产是一个更大的风险，中国将继续货币宽松以延续房地产泡沫，同时实现某种
形式的资本管制以缓解由于货币宽松导致的人民币贬值的压力。然而，稳定人民币汇率仍然会消耗中国的外汇储备。这
些紧绷着的表面平衡最终将从压力最小之处破裂。这是中国和全世界都必须警惕的风险。而上证未完的下行趋势早已山
雨欲来风满楼。 

------------------------------ 

房地产大周期即将见顶；降低首付也无法刺激房地产投资：对无限购的城市降低首付并不能逆转中国的房地产周期进入

长期下行的趋势。一线城市房价涨幅很快就会放缓，而其它二、三、四线城市的涨幅将会反转。经过住房通胀和 CPI 调

整后的实际利率已在 2015 年年初达到了顶峰，并随后开始快速下行。接踵而来的是历史的轮回 – 伟大的中国泡沫在

2015 年 6 月破裂（请参见我们的报告“伟大的中国泡沫：800 多年历史的教训”）。以史为鉴，房地产长周期也最终将

在股市泡沫破灭后半年左右见顶，（焦点图表 1 和 2）。尽管自 2014年 9月 30日以来首付一直在下调，并激活了一线和

部分二线城市的房地产市场，但是房地产投资的增长并没有回暖。土地销售和新开工面积的增长持续回落。为什么房地

产政策会在此刻失效？ 

让我们做一个简单的计算。我们的数据显示，中国在建的住宅面积为 51 亿平方米。根据人口普查平均每户 2.97 人估算，

中国的 14 亿人口相当于约 4 亿 6 千万户家庭。假设中国的住房拥有率从 90％上升至 100％，这些新增的房地产买家将很

容易地吸收所有的在建住宅面积。而且平均每户的面积达到 110 平方米左右。这个简单的计算里，我们对住房拥有率和

人均居住面积的假设相对于全球的标准来说都是非常慷慨的。我们同时还忽略了由于楼价高企而产生的租房和合居的需

求。也就是说，即使在我们乐观的估计下，中国房地产供给在全国水平来看已经饱和了。这就是房地产投资增长的极限。

供给饱和过剩，加上高昂的价格的现象证明了中国房地产很难说不是泡沫。 

焦点图表 1：实际利率已经快速下行，领先股市约 6 个月，领先房地产约 12 个月。 

 

 
資料來源：Bloomberg、国家统计局、交銀國際 
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焦点图表 2：伟大的中国泡沫已在半年前破灭；下一个是楼市泡沫。 

 

 
 
資料來源：Bloomberg、国家统计局、交銀國際 

政策选择的两难；房地产泡沫是一个比人民币贬值更大的风险；上证下行趋势尚未完成：当下，我们更关心的是在人民

币贬值，资本外流和货币宽松的环境下中国面临的政策选择，以及这些政策对资产价格的影响。在我于 2014 年 3 月 17

日发表的题为“人民币贬值将刺破房地产泡沫”的报告里，我讨论了中国央行把人民币每日交易区间从 1%到 2％的显著

意义。 

“央行突然宣布扩大人民币兑美元汇率浮动幅度，每日波幅上限从 1%扩大至 2%。这是一个历史性时刻。市场对公告的

解读仍然大都集中在如何从扩大汇率波动演绎出日后的货币政策发展。然而，在从央行对媒体问答稿件的字里行间，我

们认为央行这次的举措背后对大类资产定价有更深层意义”。我写道。“人民币的估值似乎已达到了一个长期均衡点。

值得注意的是，此说法与中国生产力增长速度已然见顶的时间吻合。假如我们的解读是正确的，那么自 2005 年 7 月汇率

改革以来所展开的人民币升值趋势终于将告一段落。。。人民币的汇率定价从此以后将大致由市场主导。” 

“假如人民币升值的预期发生逆转，那么对于投资者长期来说还有更多需要担心的”。我续道。“一般来说，一个国家

可通过廉价的汇率推动出口，以增强外汇储备。然后，国家可以开始让货币升值，以便进行大规模的资产价值重估。一

旦汇率升值至接近平衡点，资产价值重估将会停止。这些汇率调整的步骤反映出财富如何通过廉价的货币制度首先从国

外生产商转移至国内生产商，然后通过资产重估转移至上层阶级，最终转移至大部分人——资产泡沫的最终接捧者”。 

“这个过程听起来耳熟能详。2005 年 7 月，当中国开始进行人民币升值，中国的外汇储备只有 8000 亿美元，但现在这个

数字已增长四倍至 3.8 万亿美元。与此同时，中国的房地产价格已急升至泡沫水平。若以史为鉴，人民币贬值将会是中国

资产价格上涨的强大阻力，这些资产主要是房地产，而股票也将难以幸免。” 

自我 2014 年 3 月发表报告之后，二线城市房地产价格一直无法上涨，而在三级城市已经开始下降。如果房地产泡沫最终

爆裂，那么它将会引起债务通缩潮。鉴于这种显著风险，政策必然的选择是继续宽松货币政策以延长甚至试图逃避泡沫

最终的宿命。与此同时，人民币汇率将承压。 

因此，我认为政策的选择将是施行某种形式的资本管制，同时稳定人民币汇率并继续货币宽松。目前，有报道称使用银

联买境外保险每笔交易不能超过 5000 美元。但是，由于供给饱和过剩，房地产投资增速很难恢复，经济增速将继续放缓，

而人民币贬值的压力将持续。中国的外汇储备将在汇率维稳的过程中继续消耗。尽管政策干预，房地产泡沫最终将无法

逃脱如其他泡沫破灭的宿命。以史为鉴，相关的表征有可能在 2017 年更加显而易见的。这是中国和全世界都必须警惕的

风险。而上证未完的下行趋势似乎早已山雨欲来风满楼（焦点图表 3）。 
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焦点图表 3：上证下行趋势尚未结束（这里显示的是房地产行业指数和上证综合指数）. 

 

 
 

 
 
資料來源：Bloomberg、国家统计局、交銀國際
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近期报告 

20120625 市场与经济的博弈 

20120706 经济疲软 降息乏力 

20120725 货币战争中难寻"钻石底"  

20120822 猪"调控"了中国股市 

20120906 静待政策市 

20120922 央行在等什么？ 

20121019 市场和经济不可能同时见底 

20121116 站在经济转型的十字路口 

20121204 2013：改革的悖论 (前瞻)  

20121214 2013：站在市场进退的十字路口 

20121219 2013：改革的悖论 

20130117 市场共识忽略了些什么 

20130227 乍暖还轻冷 未雨已迎风 

20130325 股市见顶 何时何地 

20130415 黄金暴跌预示着股市波动性上扬 

20130422 赌市 

20130513 麻将投资定理 

20130520 麻将投资定理之二：创业板泡沫 

20130524 第二只黑天鹅：日经 

20130603 扭曲的“常态” 

20130610 动荡的预示(下半年策略预览) 

20130621 动荡的预示 之二 

20130625 情绪宣泄淋漓 大盘反弹在即 

20130722 小跃进：利率半市场化和股市的影响 

20130729 债务审计与中国的“债务泡沫” 

20130819 一系列市场异象及其显著意义 

20130904 中国是当下最显著的逆向交易主题 

20130910 牛市里应顺势而为 

20130914 中国股市和美联储缩减计划 

20131014 中国股市和美国债务上限的争议 

20131017 股市是否可以预测？（向法码和席勒致敬） 

20131024 逢高减持 获利了结 

20131108 三中全会：当局清，市场迷 

20131205 2014 展望：黑马与黑天鹅 (预览) 

20131212 2014 展望：黑马与黑天鹅 

20140127 2013 年的警示 

20140225 人民币、房价是显著的市场风险 

20140304 风险 – “你懂的” 

20140311 市场底部：1600 点 

20140317 人民币贬值将刺破房地产泡沫 

20140324 大盘股也有春天 

20140409 长端收益率才是关键 

20140414 三个流行交易策略的逆转和价值投资的回归 

20140514 新常态和新极端 

20140617 2014 年下半年展望：寂静的回响（预览） 

20140625 2014 年下半年展望：寂静的回响（全文） 

20140711 寂静的回响：波动性的回归 

20140718 足球，股市和股指的楔形化 

20140723 一万亿的疑问：抵押补充贷款、房地产和有色金属 

20140728 一万亿的狂热：逢高减持；获利了结 

20140805 市场共识忽略了什么 

20140814 信贷转向及政策前景 

20140822 沪港通和资金流向的真相 

20140827 市场隐含的经济增长和政策前景 

20140905 理智与情感：止损并修正交易策略 

20140915 货币和财政政策可期 

20140922 盘整还是回档 - 长端收益率仍然是关键 

20140929 市场的割裂 

20141006 香港的鸿沟 

20141013 聚焦美元强势 

20141020 货币政策的拐点 

20141027 沪港通延迟成为市场阻力 

20141111 市场共识对沪港通认知的误区 

20141117 沪港通：开创新历程 

20141124 降息！以及新的交易逻辑。 

20141208 中国市场的价格与价值：上证等于 3400 

20141211 2015 年展望：风险重新定价 

20141224 2015 年中国的五个意外 

20150118 两融调查引爆头寸；上证泡沫化点位=4200 

20150129 危险的头寸 

20150205 降准、人民币与国际收支不平衡 

20150209 期权首发日和红庙子的故事 

20150302 降息和市场的新极端 

20150320 市啥率，就是啥率 

20150413 恒指目标 32,000；与“中国大妈”顺势而为 

20150416 A50/500 股指期货和创业板泡沫的幻灭 

20150420 肖钢、小川和丁蟹 

20150506 调教“人民日报牛” 

20150511 降息如期而至；历史会否重演？ 

20150528 “5-30”：以暴跌纪念暴跌 

20150616 伟大的中国泡沫：800 多年历史的领悟 

20150624 “钱荒”纪念日 

20150629 央行双降又如何 

20150702 证监会平抑市场波动 

20150706 各部联合出大招又如何？ 

20151026 央行双降，市场抉择的时刻 

20151109 重启 IPO：魔鬼的细节 

20151116 巴黎冬天恐怖主义事件 

20151130 市场的三个极端 

20151209 2016 年展望：资产慌 

20151217 美联储加息和中国交易模式的变化 

20160104 熔断机制：伤的最深的是第一次 

20160108 熔断机制暂停又如何？ 

20160115 超卖的修复 

20160121 软弱的对手盘 

20160125 稳定一个不稳定的市场 
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