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首付貸：中國式次按危機 

 

莊太量1  秦天麗2 

 

2016 年 4 月 

 

摘要：美國次按危機的主要原因是 100%的購房貸款，大大增加了違約風險。

內地首付貸款以 P2P 方式出現，無疑是在複製美國次按危機。在樓市熱銷、樓價

飛漲之後的一到兩年時間，不良貸款將開始湧現，樓市泡沫便極可能破滅。不過，

危中有機，中國一線城市周邊經濟發展較快、基礎設施逐漸完善的二三線城市，

房地產具有一定投資價值。 

  

                                                        
1 香港中文大學全球經濟及金融研究所常務所長及南京大學思源講座教授 
2 香港中文大學公共政策課程碩士 
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中央財經領導小組會議在 2015 年 11 月首次提出房地產要去庫存。伴隨著十

三五供給側改革的推廣，中國政府更多次表示要著力解決樓市庫存過剩問題。二

套房與首套房首付款比例先後下調，40 多城市限購政策放開，同時伴以降準降

息、支持房地產企業在債券市場融資等政策，使得內地房地產市場再度火熱起來。

調查顯示的 70 個大中城市住宅銷售價格上漲城市數量呈明顯上漲態勢（見圖

1）。 

 

圖 1：70 個大中城市住宅銷售價格

 

數據來源：國家統計局 

 

 

內地一線城市房價近幾年來一直處於一個不合理的高位，寬鬆政策的出臺，

更是在近幾月引來了搶購潮，高頻率出現供大於求的景象，從而將房價推向更高

位（見圖 2）。然而，上述政策多數都對北京、上海、廣州、深圳幾個一線城市

進行差別化處理，例如北上廣深均繼續保持限購政策。因此，導致一線城市房價

亦明顯受到寬鬆政策影響的主要原因是民眾有新建商品房將放緩、庫存將減少、



 

3 

 

進而會出現供不應求現象導致的未來房價上漲的心理預期。值得注意的是，首付

貸款模式的湧現和推廣，也更助推了房地產市場價格的非理性上漲。 

 

圖 2：北上深近 3 個月商品房供求 

 

數據來源：上海易居房地產研究院 

 

 

內地一線城市樓市泡沫分析 

那麽，一線城市樓市泡沫是否存在爆破的危險呢？我們不妨與近二十年來世

界上房地產市場崩潰、泡沫破裂的三個典型模式——日本、美國和香港模式進行

對比。 

首先可以對比上世紀九十年代的日本。其時日本經濟過熱，日本樓市劇跌時

伴隨著日元的大幅升值。當時日元升值率達到 100%，因此房價相應下跌 50%以

上都屬正常範圍。同時，日本當時的城市化程度非常高，已接近下降的拐點，所

以城市住房需求日漸不足，也導致樓市高價無法繼續支撐。而目前對於內地一線

城市來說，上述兩個條件都還不具備。 

另外不妨再與最近的美國次貸危機發生的原因、環境和條件做一個對比。美

國次貸危機的主要原因就是 100%的購房貸款，大大增加了違約、產生不良貸款
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的風險。內地首付貸款這種 P2P 方式的出現，無疑是在復制美國的次貸危機，提

高了購房者還款壓力和銀行房貸風險，增加了槓桿資金。因此，內地一線城市泡

沫可能爆破的原因與美國會更有相似性。然而有所不同的是，中國政府已表示將

開始加強整治首付貸款的發放。若首付貸款發放得到抑制，則一線城市樓市泡沫

可以進一步遠離爆破的危機。同時，需要加強貸款的審核，否則在樓市熱銷、房

價飛漲之後的一到兩年時間，不良貸款開始湧現，不良貸款比例將明顯上升，樓

市泡沫便極可能破滅。 

然而，內地銀行業具有規模大、競爭少和全國性的特點，因此對風險的承擔

能力較高。全國的樓市不會全部一起過速上漲和崩盤。當一線城市房地產不良貸

款快速上升時，銀行未必會對抵押房產進行低價拍賣，進而去引發樓市泡沫崩潰。

銀行有能力也更可能做的選擇是進行一個全國性、臨時性的危機分解和消化。這

樣危機最終可能會導致房價產生 10%～20%的跌幅，但會在新的水平上實現新的

穩定。與此同時，內地一線城市失業率較低的表現，加上一線城市租金回報率非

常低，並不被作為投資者對回報的主要期待，這使得即使房價降低，民眾依然有

還款能力，從而使得不良貸款的危機相較美國較小。 

最後來看 1997 年香港樓市的崩潰模式。近幾個月內地樓價上漲的幅度和節

奏與1997年的香港很像。但是香港樓市崩潰的原因首先是亞洲金融風暴的打擊。

其次是當時港府推出每年建房“八萬五”的目標，使民眾產生較大的供應期待和

房價穩定預期，放緩了購房腳步，導致需求不足。第三是香港以中小企業為主，

它們廣泛的進行房產抵押。由於上述兩個原因導致的房價下挫使得這些企業被迫

大量裁員，進而導致失業率急劇上升，最終房價大跌，樓市泡沫破裂。反觀內地

一線城市，其失業率都很低，且從事行業多為金融、科技行業。另外在目前宏觀

經濟環境下，以及去庫存的政策背景下，尚不具備重蹈 1997 年香港樓市崩盤覆

轍的條件。 

 

內地樓市投資前景 

土地財政產生的大量房地產供應，以及金融市場的相對封閉和低回報率，使

得房地產一直是內地居民最為重要的投資項目之一。從圖 3 可以看出，土地財政

對地方財政的貢獻率開始下降，但仍然處於較高的依賴度（約 40%），這也意味
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著地方財政支出的快速增長。因此，去庫存政策，以及其可能導致的房價下跌，

仍將對地方經濟造成較大打擊。屆時政策走向如何變化，能否成功培養替代產業，

還是一個重要變量，需進一步探索。 

 

圖 3：土地財政收入占地方財政總收入比重(“五稅”) 

 

資料來源：上海易居房地產研究院 

 

 

目前來看，投資方面，一線城市如北上廣深，其房產投資價值空間不大。一

是因為其租金回報率非常低。北京、上海、廣州和深圳的租金回報率均在 2%～

3%左右，甚至不敵一年期存款利率。二是房價大幅上漲空間有限，一方面其房

價收入比達到 20～30，已脫離合理區間；另一方面考慮到各方面因素，一線城

市的限購政策放開無時，地方政府亦表態將嚴控投資投機需求，因此其房價在一

段時間內雖會因政策寬松回升，卻不會長期保持大幅上漲。同時，一線城市房價

上漲的一個重要原因是外來人口，或“新移民”，他們置業很大比例是通過出售

其位於其家鄉城市（三、四線比例較高）的房產實現“異地置換”。從需求來源

看這種剛性需求特征也使得一線城市樓市投資投機比例或空間較小。 

為響應中央號召，各省市地方相繼出臺了包括人口政策、土地供應、稅費調
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整、融資限制等在內的房產去庫存一攬子計劃，相關標準的落實以三線及以下城

市最為徹底。而研究調查顯示，三線城市的房地產庫存為一、二線城市庫存的近

三倍。由此可見，去庫存將對三、四線城市的房地產市場造成較大的降價壓力。 

放眼去觀察一線城市周邊經濟發展較快、基礎設施逐漸完善的二、三線城市，

會發現其房地產具有一定投資意義。首先，交通便利，與一線城市聯系緊密； 其

次，房價相對一線城市明顯較低；第三，易於把握作為一線城市“後花園”的諸

多發展機遇，GDP 水平相對其他城市更高、增長更快（可參考後附表格）；第四，

相對而言汙染少、環境好。第五，基礎設施加速建設。 

下面我們從北上廣深所處的京津、長三角、珠三角三個發達經濟圈，或城市

圈具體對一線城市周邊的二、三線具有樓市投資潛力的城市進行分析。 

 

圖 4：北京及周邊 5 城房價走勢 （人民幣每平方米） 

 

資料來源：房天下 

 

 

乘高鐵從北京到其周邊經濟較發達城市均非常便利，如天津（約 30 分鐘）、

廊坊（約 20 分鐘）、保定（約 40 分鐘）、唐山（約 1 小時），整個路程所用時間

甚至少於乘地鐵從北京郊區到遠一些的上班地點。這幾個城市的房價均明顯低於

北京（如圖 4），且除天津外的其他三城，房價尚未突破萬元人民幣每平方米的

大關，適合很多工作不久、積蓄不多的年輕人前往置業。另外，北京的舒解“非
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首都功能”的政策導向，也將給周邊地區帶去更多的承接和發展機會。 

由南京、上海和杭州連接起來的長江三角洲部分地區，經濟發達、城市密集、

交通便利、環境宜人，同時也集中擁有江南的重要旅遊資源。從目前房價上看，

南京房價位於 1 萬～1 萬 5 千元之間，明顯高於其周邊城市，如揚州、泰州、常

州和鎮江，這幾個城市房價尚未突破萬元大關。上海及其周邊城市房價總體高於

南京城市群，其中上海房價位於 3～4 萬元區間，明顯高於周邊其他城市，如蘇

州、無錫、南通、杭州，其房價均位於 1～2 萬元區間。 

寧啟鐵路復線和滬通鐵路開通後，將進一步加強南京至上海各城市間的聯系

與交流，促進各地經濟協同發展。通過高鐵的建設，南京和上海皆可實現在 1

小時內抵達其周邊經濟較發達的二、三線城市，如揚州（高鐵將於 2016 年 5 月

建成通車，屆時旅行時間約 40 分鐘）、鎮江（約 20 分鐘）。蘇州（約 30 分鐘），

無錫（約 40 分鐘），南通（高鐵將於 2017 建成通車，屆時旅行時間約 1 小時）。

另外如揚州泰州機場已納入國家口岸管理辦一類航空口岸開放計劃。各地機場等

基礎設施的建設有利於帶動旅遊業發展和國際經濟、文化交流，增加其房地產開

發投資價值。  

廣州、深圳連接的、臨近港、澳經濟發達城市的珠三角地區，也是房產投資

不錯的選擇。其中緊鄰香港的深圳房價明顯高於其他 4 市且上漲最快，目前均價

已破 4 萬。而其他交通在 1 小時內可達的周邊經濟較發達城市房地產均價在 1～

2 萬元左右。如鄰近香港且有較好科研機構的中山市，房地產便有很大的增值潛

力。另外，港珠澳大橋未來的建成，也將極大地便利珠海與港澳的交流，促進當

地經濟發展，乃至帶動整個珠江三角洲地區的互聯互通。 

另外，中西部地區，包括成都、重慶、武漢、長沙、合肥等省會、甚至直轄

市在內，另外還有西安這樣的一些城市，雖地理位置相對獨立，經濟發展水平不

及東部地區，但其基礎設施建設非常完善，甚至都有其特色的旅遊聖地，也有地

方性的政治、文化中心地位優勢。因此，隨著時間的推移，交通進一步便利，經

濟交流和產業聯系進一步加強，這些地區也是投資和置業的良好選擇。目前這些

城市房價均在 1 萬元以下，集中位於 6000～8000 元，處於較合理的價格區間。 

綜合來看，影響一個城市經濟發展、房價走向的因素有以下幾方面：人口密
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度、GDP 水平、基礎設施建設水平以及科研支持等。關於上述城市相關房價影

響因素的具體分析，請進一步參考下表： 

 

表 1：影響城市經濟發展、房價走向的因素 

GDP 數據來源：國家統計局、新華網 

 

 

總體來看，內地樓市泡沫為一線城市最典型，但泡沫破滅的機會不大。一線

城市如北京、上海、深圳房價上漲趨勢將逐漸減緩，甚至可能會在未來幾年出現

有限程度的下降。而廣州房價仍有較大上漲空間。另外，二線城市、準二線城市，

 

 

 

人口 

（中心城區

人口是否超

過一千萬） 

2015年GDP 

同比增長率 

機場 

（民航） 

大學科研機構 

（是否有211工程

院校） 
地鐵 高鐵 

合計 

（除GDP） 

北京 1 6.7% 1 1 1 1 5 

天津 0 9.4% 1 1 1 1 4 

廊坊 0 8.5% 1 0 0 1 2 

保定 0 6.7% 0 0 0 1 1 

唐山 0 7% 1 0 0 1 2 

南京 0 9.2% 1 1 1 1 4 

揚州 0 10% 1 0 0 1 2 

泰州 0 9.9% 1 0 0 1 2 

常州 0 10.5% 1 0 1 1 3 

鎮江 0 9.5% 0 0 0 1 1 

上海 1 6.8% 1 1 1 1 5 

蘇州 0 7.5% 0 1 1 1 3 

無錫 0 7.1% 1 1 1 1 4 

南通 0 9% 1 0 1 1 3 

杭州 0 11% 1 1 1 1 4 

廣州 0 8.3% 1 1 1 1 4 

深圳 0 8.9% 1 1 1 1 4 

珠海 0 10% 1 0 0 1 2 

中山 0 8% 0 1 1 1 3 

東莞 0 7.8% 0 0 1 1 2 

武漢 0 8.8% 1 1 1 1 4 

長沙 0 9.7% 1 1 1 1 4 

成都 0 8% 1 1 1 1 4 

重慶 0 11% 1 1 1 1 4 

合肥 0 10.5% 1 1 1 1 4 

註 1：“1”代表“有”/“是”，“0”代表“無”/“否” 

註 2:機場、地鐵、高鐵情況以計劃 2020 年前建成為準進行統計 
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以及可以作為一線城市“衛星城”的三線城市，或城市群覆蓋的三線城市，其未

來經濟走勢與房地產市場可以被看好。另外對於其他三、四線城市而言，則會更

多因去庫存政策指導而導致房價有較大下跌的風險，因此不建議進行地產投資。 

 


