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15年初以来我国的房地产市场出

现明显的分化走势，以北京、上

海、深圳为代表的一线城市价升量增，

而大多数三四线城市去库存的压力有增

无减。房地产走势的分化为我国十几年

来第一次出现。

过去一年多来，一线城市房地产市场

价量齐升，尤以深圳和上海最突出。上

海的交易量创世界历史纪录，而深圳的

房价年度涨幅创中国最快纪录。

2015年度上海一、二手房共成交4986

万平方米，成交金额达到1.4万亿元，该

金额相当于2015年北京、天津、纽约和

香港四个城市的房地产交易金额之和。

深圳房价在最近一年里的涨幅同样

引人注目。根据国家统计局的数据，

2016年1月份深圳的新建商品房房价同比

涨幅为52.7%，二手住宅价格同比上涨

49.7%，而根据链家地产的数据，深圳1

月份的房价同比涨幅为63%。年度涨幅超

过50%是中国房价统计的最高纪录！ 

值得关注的是，2016年初房价上涨的

趋势仍然在继续，并且有加速的迹象。

从国家统计局公布的1月份的二手房价

看，深圳、上海、北京的环比涨幅分别

为5.7%、2.7%和2.3%，按照1月份的趋

势发展下去，2016年度的房价涨幅将超

过2015年度。

同时，过去一年多来，值得注意的

是，一线城市房地产市场中总价高的

大户型成交量增长很快，而在过去的每

一轮房价上涨周期里，成交量增长最快

的都是90平方米左右总价较低的中小户

型。具体而言：

北京市场：2015年总价1000万元以

上豪宅共成交3522套，比2014年多卖了

20 48%，成交面积117.8万平方米，同比增

长52.9%，成交金额697亿元，同比上涨

67%。其中总价2000万元以上的豪宅成交

金额同比增长104%，成交套数同比增长

92%，全年成交金额达到357亿元，首次

超过1000万～2000万元价位的成交总额。

上海市场：1000万元以上的豪宅共成

交7844套，比2014年多卖4842套，成交

金额也达到1300亿元，同比增加143%，

涨幅高于其他一线城市。

深圳市场：2015年深圳豪宅市场成交

量暴涨。1000万元以上的豪宅2015年共成

交近3000套，比2014年多卖1757套，成交

面积65.14万平方米,同比增长128%，成

交金额489亿元，同比增加170%。其中总

价在1000万元到2000万元之间的住宅成交

2388套，同比上涨129%。

房地产市场为何出现如此分化走势？

市场上有很多分析，但都难以自恰。

有人解释一线房价上涨的原因是2015

年3月30日国务院出台了一系列房地产刺

激政策。但是，从以前类似的房地产刺

激或抑制政策效果看，一旦刺激政策出

台，要么都涨，要么都不涨，唯有这次

是意外，刺激政策更多地侧重于中小城

市，而房价上涨的却是一线城市，三、

四线城市并没有被刺激起来。显然，用

政策刺激来解释一线城市的房价上涨在

逻辑上是立不住的。

有人试图从供求关系的角度来解释深

圳房价过快上涨。深圳有1000多万常住人

口，但是深圳每年新增的住房供应在500

万平米左右，像北京、上海每年新增的住

房供应都超过1000万平米。很显然，深圳

的住房供应是短缺的。但深圳住房的供应

一直是这样，在2015年人口没有特别大变

化的情况下，为什么房价会表现异常突

出？很显然，人口和土地的矛盾也不是深

圳2015年房价突飞猛进的原因。

还有一种解释是2015年推进“大众创

业，万众创新”，深圳在科技创新方面、

新兴产业发展方面领先。问题是深圳一

直领先，2015年也没有发生特别大的变

化，深圳的GDP和全国一样，2015年还不

如前几年。从经济结构角度来看，很显

然，深圳房价以及一线城市房价和三、

四线城市房价的背离也是解释不通的。

还有人从人口流动的角度来解释。

当城市化率超过50%以后，中小城市的人

口向特大城市集中，导致房地产市场出

现分化：大多数中小城市由于人口持续

流出，房地产市场将难有起色；一线城

市和部分区域中心城市由于人口持续流

入，房价将不断上涨。从中长期看该观

点可能是正确的，但难以解释短期的市

一线房价何以暴涨
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场价格的大幅上涨。按照年度数据看，

2015年并非深圳、上海等城市人口流入

的高峰，而且统计资料显示2015年上海

的常住人口出现了下降。可见，用人口

流动来解释2015年以来的房价快速上涨

是比较牵强的。

笔者认为，近期一线城市房价过快上

涨，与以下因素有关。

其一是股市。从笔者的观察看，深圳

房价从2014年12月开始上涨，涨得最快

的是2015年5月和6月，7月之后，深圳的

房价环比上涨速度基本为零。这一走势

与2014～2015年的股票市场基本雷同。

从现象上可以判断，2015年深圳和一线

城市的房价走势与股市有关。

与上海股票市场不同的是，深圳股票

市场有中小板和创业板市场，中小板现

在有接近800家上市公司，创业板有接近

500家，加起来是1200多家上市公司。上

市公司有一个特点，它在哪个交易所挂

牌上市，就会在哪个城市开户，设立办

事处，有些上市公司还会投资股票。所

有自然人股东和法人股东账户的管理都

放在这个城市。深圳集中了大量中小板

和创业板发起人、创始人的账户。

股价上升的过程当中，上市公司股东

的账面财富迅速增加。中小板和创业板从

2014年底开始，尽管经过2015年股灾，截

至2015年底，创业板指数平均价格依然上

升了84%，中小板上升了53%，需要指出

的是，中小板和创业板市场从2012年底开

始，股价已经连续三年上涨，累计上涨幅

度都超过了200%，上市公司股东（尤其

是发起人股东）财富迅速增加，这些新增

加的财富主要集中在深圳。

股市上涨产生的财富效应同样会刺

激上海房地产市场，但影响程度不如深

圳。因为上海证券交易所上市的主要是

国有控股的蓝筹股，而且上海综合指数

的涨幅远远落后于深圳的中小板和创业

板。当然，以上海为中心的长三角是中

国经济最有活力的地区，该地区有大量

公司在深圳中小板和创业板上市，因此，

中小板和创业板股价的大幅上涨使上海的

房地产市场受到影响。上海周边的城市

中，南京、杭州及苏州等也分布着相当数

量的科技类上市公司的总部，而这几个城

市的房价表现同样十分抢眼。

北京中关村也有很多公司在中小板和

创业板上市，但其数量和规模无法与深

圳相比。

股市对楼市的影响还表现在证券从业

人员的薪酬方面。2015年证券市场的成

交量大幅度增加，证券行业的盈利状况

大幅度好转，证券从业人员的收入明显

增加，这些从业人员主要集中在北京、

上海和深圳。

豪宅成交的大幅度增长从另外一个侧

面佐证了深圳、上海和北京房地产市场

受股市行情影响的事实。

其二是货币政策刺激。从股市影响楼

市的逻辑看，2016年1月后股市出现了近

30%的下跌，应该对楼市形成抑制，但有

来自货币政策方面的新的因素刺激，楼

市趋势得以继续。

从2001年以后的房地产运行看，房价

与货币投放高度相关，简言之，房地产市

场对信贷与货币政策的变动高度敏感。此

次一线城市楼市疯狂亦与货币政策变动有

关。2015年多次降准降息，尤其是2016年

1月的信贷数据使市场神经受到强力刺激

（1月份新增人民币贷款2.51万亿元，社

会融资3.42万亿元，同比增长67.08%、

环比增长88.42%），大超市场预期。

楼市与股市一样，不存在市场均衡价

格，其价格波动主要受预期支配，价格

上涨的趋势一旦形成就会自我强化，在

2015年一线房价已经形成上涨趋势的背

景下，再受到上述一系列来自货币政策

方面的刺激，结果是不言而喻的。

其三是房地产中介的加杠杆行为。

在资产价格快速上涨的背景下，投资者倾

向于加杠杆，这是资产价格波动过程中的

一般规律。2015年上半年股市的快速上升

与融资融券及场外配资的快速增长密切相

关，并由此导致了股灾的发生。在楼市价

格快速上升之后，类似股市的场外配资行

为快速发展，值得高度关注。

在房地产二手市场里，链家地产的份

额稳居榜首，最近链家地产给客户提供

的金融服务引发纠纷，揭开了房地产中

介机构给客户提供融资服务这一问题的盖

子。根据公开报道，目前有不少机构都提

供“首付贷”，有的P2P平台甚至提供1/2

首付全额的授信金额。目前市面上的“首

付贷”产品有很多种，住宅最高可贷总房

价的20%，最高不超过150万元，最低月

利率0.58%，放款一般为3～5天，最长贷

款期限3年，一手房二手房均可适用。

对于银行的风险控制而言，住房按

揭贷款的首付是第一道安全阀，中介机

构提供了“首付贷”后，按揭贷款实际

成了“零首付”产品，银行风险控制的

安全阀完全失效了，这是十分危险的现

象！美国的次贷危机就是因为大量零首

付的按揭贷款导致的。

基于以上分析，笔者建议：

第一，一线楼市价格上涨的主要推

动力是股价上涨产生的财富效应，随着

2015年初以来的股价下跌，房价上涨的

主要因素已经消除，因此，从宏观调控

角度看，在试图控制房价继续上涨的同

时，也须警惕房价出现突然快速下跌的

风险。尤其是深圳的房地产市场，最近

一年价格上涨速度过快，最容易出现失

速下跌。另外，香港的楼市在多方面因

素的作用下已经出现拐点，香港市场的

负面信息迟早会传导到深圳楼市。第

二，货币与信贷政策力求稳健与中性。

类似2016年1月份的信贷超预期现象一

定要与市场进行充分的沟通，避免市场

因为误判而导致恐慌。这不仅是维护房

价稳定的需要，也是维护汇率稳定的需

要。第三，房地产中介的加杠杆行为蕴

含较大风险，应在调查摸底的基础上，

依法逐步处置，当务之急是防止产生新

的增量，对于存量要慢慢消化，防止

“一刀切”后出现类似2015年7月股市的

恐慌性抛售。■
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