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▲從政策角度論之，在 「房住不炒」 的核心原則下，全國各主要城市限貸政策不太會出現大幅 「鬆綁」

中國房地產盛夏將逝

疫情反彈壓制風險偏好

新股暢旺 新盤亦具吸引力

從中長期起來看，支撐房地產市場繁榮的基礎是人口增長與居民收
入增長，就中國而言，人口老齡化伴隨着收入增速下降將抑制居民的置
業需求。與此同時， 「房住不炒」 的政策和房地產稅的預期將抑制房地
產投資需求，也因此，中國房地產的盛夏已經悄悄地離開。

近期，全球風險偏好明顯回落
。上周全球權益與大宗商品均呈
現出不同程度的下跌，其中歐洲
股市下跌了7.5%，僅次於原油
的-10.2%，VIX（芝加哥恐慌指
數）回升至3月初水平。海外市場
的波動，可能主要來自對歐美疫情
的擔憂。

海外疫情現狀：死亡率相對仍
低，ICU（重症加強護理）病床佔
用率明顯上升。8月中旬以來，歐
洲第二波及美國第三波疫情疊加爆
發。當前來看，歐洲和美國的新一
輪新增確診人數已顯著高於上一
波的高峰，但死亡率仍相對較低
。值得注意的是，歐洲10月ICU
病床佔用率出現了顯著上升，並
引發當地政府及市場對 「醫療擠兌
」 的擔憂。

歐洲防疫政策二次收緊，可能
是壓制市場風險偏好的主要原因。
目前，法國、德國已出台全國封鎖
政策，英國的全國性封鎖政策將於
下周推出。筆者在對美國疫情二次
爆發分析時指出，疫情反彈觸發防
疫政策收緊，才是影響市場和經濟
的主要變量。相較美國第二波疫情
時期的封鎖政策，當前歐洲的封鎖
力度更強，也將導致其對經濟活動
的負面影響更大。與此同時，美國
第三波疫情的爆發，部分州重新出

台活動限制政策，疊加近期財政刺
激信息反覆，也共同壓制了風險偏
好，這可能是近期海外震盪的主要
原因。

3月份的暴跌行情是否會重現
？經濟齒輪尚未完全停止轉動，流
動性暫未明顯惡化。但與此同時，
和海外疫情第一輪爆發後經濟幾乎
全面停工相比，本次的歐洲封鎖等
級並沒有那麼高，並且美國部分州
仍在全面開工，經濟齒輪尚未全部
停止轉動。關注到美國流動性尚未
明顯惡化，目前尚未看到明顯的系
統性風險。而考慮到防疫升級後，
傳染速度有望得到控制，未來歐洲
疫情進一步升級的風險實際上將有
所減弱。

而需要注意的是，短期內海外
「高估值」 仍可能導致 「高波動」
。6月後，抄底美股的資金大幅流
入非美市場，推升了全球大類資產
的估值。目前全球主要經濟體股市
的估值已基本接近歷史高位。因此
，疫情、基本面和政策的小幅邊際
變化對資產價格的影響，都將被放
大。短期來看，尤其是美國大選塵
埃落定前，不確定性或仍壓制風險
偏好。

對中國的影響：短期市場情緒
上或有擾動，中期經濟整體影響較
有限。短期來看，海外疫情的反
覆和海外市場的波動，可能會對
整體的風險偏好產生壓制，但系
統性風險目前來看較為有限。中
期來看，美歐疫情二次反覆，對中
國經濟（出口）的影響目前可能也
比較有限。

一、樓市長期繁榮基礎
一般而言，房價上漲的驅動因

素通常分為兩類：由人口增加和收
入增長驅動的居住需求；由貨幣政
策和稅收政策推動的投資動力。

1.美國六十年房地產繁榮的原
因

二戰結束後，美國房地產業經
歷了近六十年的平穩發展，人口增
長是支撐房價長期上行的基礎。二
戰後的嬰兒潮一代在70-80年代成
家立業，這一時期美國青壯年人口
規模和增長率均為二十世紀的高峰
，25至44歲人口增長率從年均
0.3%提升至其後二十年的年均
2.7%，人口的自然增長形成對住房
的巨大需求。二十年後，到了2000
年，他們的下一代長大成人，中青
年人口規模再次出現一次小幅上升
，兩次婚育人口增長高峰均伴隨着
三至九年後住房價格的顯著上行。

此外，居民收入的變化也是影
響房價的重要因素。最近三十年（
1990-2020）的數據顯示：美國的
房價指數和居民收入水平的變化呈
現明顯的同步性。

除了人口和收入以外，貨幣政
策和金融環境也是影響房價的重要
因素。上個世紀60年代以來，美國
每個住房銷量高峰背後均是聯邦基
金利率的明顯下調。進入90年代後
，雖然25-44歲的青壯年人口增速
放緩，但貨幣寬鬆和一系列住房貸
款優惠政策催生的投資需求依然在
支撐美國的房價持續走強。尤其是
2000年互聯網泡沫破滅後，美聯儲
先後12次降息，把聯邦基金利率從
6.5%下調至1.75%，極大地刺激了
住房銷售，導致房價指數創下六十
年新高。寬鬆貨幣政策激發的投資
性需求也是促進地產繁榮甚至催生
地產泡沫的重要因素。

除了寬鬆的貨幣政策以外，寬
鬆的信貸政策和高度金融化也是催
生地產需求的重要因素。例如低首
付甚至零首付的住房按揭政策。聯
邦住房金融局設置較低的房貸首付
比例，並通過眾多保險機構的首付
減免政策進一步降低實際首付比例
，例如，兩房規定的美國合規房貸
首付比例名義上為20%，實際購買
FHA保險可降低至3.5%，一些機構
提供的房貸保險更能使符合條件的
購買者零首付獲得住房貸款。

信用一再下沉導致房屋貸款發
放機構的風險敞口不斷擴大，此時
房貸金融化高度發達的市場在幫助

放貸機構回籠流動性、轉移風險的
過程中扮演了重要的角色。70年代
房地美和吉利美成立，其後二十年
內MBS（抵押支持債券）和CMO
（MBS的一種衍生品種）的發行規
模翻十倍有餘，2001至2007年房
地產泡沫時期美國住房抵押貸款債
券總發行量最高擴大近一倍，其中
非機構發行量年均增長68%。房貸
金融化形成的風險轉移機制進一步
刺激信貸機構肆無忌憚地貸款發放
的門檻，擴大房貸的規模。

2.日本 「失去的二十年」
1950至1975年，日本實現了

城市化率從30%到76%的飛躍，家
庭可支配收入年均增長12%，同時
青壯年人口佔比上升，社會置業需
求大幅增加，三個因素共同帶動房
價指數於1973年達到周期頂峰。隨
後人口結構出現拐點，25-44歲的
青壯年人口比例自1976年（最高峰
32.9%）開始逐年回落，而同期老
齡人口年均增速卻由1.9%提高到
3.4%，家庭可支配收入1998年到
達近50萬日圓的峰值，之後保持年
均0.05%的極低增速，購房需求相
應受到壓制。整體而言，人口與收
入的增長助推了日本70年代的房地
產繁榮，而老齡化和收入增速下降
是90年代房價泡沫破滅及後來房地
產發展持續低迷的主要原因。

與美國不同，日本的主流住房
貸款首付比例維持在10%-30%的
水平，抵押支持證券在二級市場的
流通有嚴格限制，且當時日本的金
融市場制度不支持住房抵押貸款原
始債權人轉移信貸風險，這使得日
本無法像美國一樣通過鼓勵低信用
人群購房的方式維持房地產景氣。
在居民置業需求回落的情況下，80
年代後期，為抑制《廣場協議》簽訂
後日圓過快升值，日本央行多次下
調再貼現率，長期貸款利率亦隨之
下降至1987年4.9%的最低位，疊
加實體經濟利潤率不斷下滑，導致
大量企業資金湧入地產投機領域，
推動90年代的地價飛漲。投機需求
在推動房價上行的同時加劇泡沫化
，1989年起日本收緊貨幣政策，上
調基準利率，房價泡沫終於破滅。

二、樓市還能繁榮多久
實證數據顯示，推動房價長期

上漲的根本因素是人口增長、城鎮

化進程和居民收入水平的提高。當
上述變量發生變化時，通過寬鬆貨
幣或寬鬆信用政策也能釋放一定規
模的購房需求，刺激地產繁榮。

2005年至今，中國房地產市場
的繁榮也是來自於以下因素的推動
：首先，城鎮化率提高。2007和
2010年，城鎮化率從40%快速提升
至60%，勞動力向一、二線城市流
動，城市25至44歲的青壯年人口增
加，大幅提高住房需求。其次，居
民收入增長。2015年前中國居民可
支配收入同比增長維持在12%左右
，之後下滑至8%左右。再次，M2
（廣義貨幣供應）增速提高，寬鬆
的大環境導致房地產升溫。

近二十年來，房地產業雖有周
期波動，但總體上處於景氣狀態。
根據地產行業發展的經驗數據，在
經濟增速下行的大趨勢下，中國房
地產業盛夏已經時日有限。

1.人口老齡化伴隨着收入增速
下降將抑制居民的置業需求

2015年以來，中國的青壯年人
口連續五年出現負增長，而老齡人
口數量卻不斷攀升。與此同時，中
國的平均城鎮化率超過60%，尤其
過去15年中房價漲幅領跑的幾乎所
有一、二線城市都已超過70%，其
中一半城市的城鎮化率已超過80%
，後續進一步提高的空間非常有限
。居民可支配收入增速從2012年前
的年均12%回落至近五年的8%。

2. 「房住不炒」 的政策和房地
產稅的預期將抑制房地產投資需求

從政策角度看，在 「房住不炒
」 的核心原則下，全國各主要城市
限貸政策不太會出現大幅 「鬆綁」
。自2018年以來，首套房首付比例
30%、二套房首付比例普遍不低於
40%的主流規則也不會有過多放寬
。在住房信貸金融化渠道有限的情
況下，這些政策有效抑制了低信用
、低收入群體的貸款購房需求。與
此同時，2018年以來，房地產稅立
法一直箭在弦上，影響着投資者對
未來房屋資產的持有成本的上升預
期。

在上述兩項政策的約束下，流
動性因素對住宅供求的影響已經十
分有限。更何況疫情影響強度淡化
之後，2021年全球貨幣政策都傾向
於從寬鬆走向常規化，中國也不會
例外。

無獨有偶，近日新股市場以至
新盤市場均出現 「票王」 ，新股 「
票王」 是巨無霸螞蟻集團，股份上
周結束招股，最終吸引多達155萬
人認購，凍結資金多達1.3萬億元
，創本港歷來新股集資紀錄。而早
前推售的沙田柏傲莊Ⅰ則成為97年
之後新盤票王，共吸引多達2.27萬
個認購，凍結資金亦達22.7億元，
成為自97年以來最多人認購的新盤
，新股、新盤同時暢旺，亦證明本
地金融市場運作依然暢順。

還記得在今年初，筆者已分析
去年港股，在修例風波影響下依然
豐收。阿里巴巴 「回歸」 及百威亞
太來港上市，令去年本地股市IPO
首次公開招股集資的總集資額高達
3129億港元，較2018年的2880億
逆市上升9%，亦令香港再度成為
全球第一的IPO市場。

再者根據港交所，截止9月底
的統計，今年首三季IPO首次公開
招股集資額已達2114億港元，按
年大幅增長58%，再加上螞蟻集團
的1336億的在港集資總額，相信
今年全年集資總額勢必超越4000
億、甚或更多，較去年再升30%至
40%。

被喻為 「人類有史以來最大規
模融資」 的螞蟻集團，選擇在內地
及香港 「A+H」 同步上市，反映港
股市場集資能力仍冠於歐美市場。
事實上，今年首三季港股集資金額
已達4738億元，按年大幅增加一
倍以上，而總體港股的總市值（包
括主板及創業板），亦由去年同期

的30.6萬億元，顯著增長至今年9
月底的41.6萬億元，升幅達36%。

金融中心地位穩固
此外，過去一年港股每日成交

額亦有所增加，首九個月的平均每
日成交金額為1257億元，較去年
同期的905億元上升39%。整體而
言，從港交所的數字可以反映，即
使在新冠病毒的打擊下，對本地各
行各業的衝擊亦相當巨大，但港股
的集資能力、成交暢旺度，以至總
體市值均有顯著增長。

即使在疫情下，今年本地股票
市場仍然大豐收，港股總市值按年
增加11萬億元之多，反映香港作為
國際金融中心的地位仍然未有動搖
。儘管在中美爭拗愈趨白熱化，國
際金額中心地位曾飽受質疑，但
從港股集資能力來看，國際金融
中心地位仍然無可取替。再者，
股票市場及樓市向來都是密不可
分，近期股票市場轉趨暢旺，相
信亦可帶動樓市交投穩步增加，在
金融市場的帶動下，亦增加了本港
樓市抗跌力。

樓語縱橫
陳坤興

Q房網香港董事總經理

遠見卓識
王 涵

興業證券首席經濟學家

資產配置觀察
林采宜

中國首席經濟學家論壇
研究院副院長 歐洲疫情二次反彈，對中國出口影響可能較為有限
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▲屯門帝御‧星濤剛在周日熱賣逾
200個單位

中國人口老齡化已成趨勢
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