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房地产市场发展思考

房地产销售市场

房地产租赁市场



社

会

人口 城市化（城市化水平、城镇体系、城市发展）；

人口（总量、增量导入、结构、收入、购买力、消费倾向）

教育水平、风俗习惯、价值观念

政府

治理

社会秩序、服务效率与信誉、政治

政策

制度

政策（税收政策、产业政策、财政政策、金融政策、）

制度 （土地制度、土地财政、房产制度）

经

济

经济

金融

GDP及增长 收入 固定资产投资 产业结构 消费结构；

利率、M2\M1、开发贷、个住贷、汇率

市场

状况

土地供求、土地价格、房地产投资、房地产开竣工量；

房地产供求（销量）、价格、结构、去化率与周期、空置率、收益率

建设

规划

城市规划、城市建设、基础设施、公益设施

自

然

景观 气候、地质地貌、自然风光（河海湖山。。。）、历史文化

生态 环境污染、生态安全

一、房地产市场影响因素



（一）房价与经济指标 - GDP
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 房价年复合增幅

14% 远高于GDP年

复合增幅8.75%

 2007-2011年底，

房价与GDP变动一

致，房价小于gdp

 2012年至今，房价

脱离GDP变动趋势



• 房价脱
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（二）人口（城镇化）与房地产价格



2012年我国城镇化水平

我国城市化水平

 2015年：城镇常住人口77116万，比上年增加2200万，城镇人口占总人口比重为56.1%

乡村常住人口60346万人，减少1520万人；

流动人口为2.47亿人，比上年末减少568万人。

 扣除非户籍人口：我国城镇化水平37%

（二）人口城镇化与房地产价格

 2016年： 57.35%

 2017年： 58.52%

新型城镇化？



前工业社会 起飞 成熟 高消费 后工业社会

加速期

20%～30%城市化初期

 城市化后期70%～80%

发达国家

S曲线

城市化

发展中国
家

发达国家

时间

城市化总进程演变规律
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我国城镇化率

1996年前增长0.68%

1996年后增长1.38%

2012-2015年增长1.19%； 2016-2017:1.17%



发展特大城市？

发展大城市？

发展中小城市？

发展城市群？

发展都市圈？

发展小城镇（农民去库存）？

乡村振兴（农民反乡）？

城镇化模式与城市人口去向？



9
 2000年-2016年，中国各规模城市数量变化如下

城市级别 2000年 2007年 2016年

超大城市 13 13 12

特大城市 27 26 69

大城市 53 79 150

中等城市 218 342 301

小城市 352 195 166

镇 未统计 19248 20883

 城市规模划分标准：根据《中国城市统计年鉴》的分类标准，
 2000年，小城市--20万以下；中等城市--20万以上50万以下；大城市：50万以上100万以下；特大

城市--100万以上200万以下；超大城市--200万以上；
 2007年，小城市--50万以下；中等城市--50万以上100万以下；大城市：100万以上200万以下；特

大城市--200万以上400万以下；超大城市--400万以上；
 2016年，小城市--50万以下；中等城市--50万以上100万以下；大城市：100万以上500万以下；特

大城市--500万以上1000万以下；超大城市--1000万以上；
 注：镇的数量数据来源于《中国统计年鉴》



 “主城区—新城—新市镇—村庄”
• 提升主城区的全球城市核心功能：
主城区=中心城+周边城市化地区

（虹桥、莘庄、川沙、吴淞地区）
• 突出综合性节点城市功能：

• 嘉定新城、松江新城、青浦新城、南
桥新城、南汇新城

• 独立节点城市：金山、崇明地区

上海2040年网络化城乡空间格局

嘉定新城

青浦新城

松江新城

南桥新城 临港新城

崇明

金山



上海

苏州

无锡
常
州

镇江

扬州
南京

杭州

南通

国际海运

国际航空

湖州
嘉兴

国际海运宁波

舟山
绍兴

国际海运

城市群-都市圈



12

上海城市人口导入

 2000-2010年均增62万人。以后各年增50,40,30万
 上海2014年：2426万人；
 上海“135”: 2500万人；
 上海2020年 : 2550-2650
 上海2040年：2500万人口（新版规划）？
 新增100万人口需住宅：3000万方
 新增30万人需住宅：1000万方

 上海建设用地天花板数据3226k㎡，
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大城市人口导入规律

世界上人口最多的城市是日本东京都（3530万）、其后是墨西哥城（1920万）、美国纽约（1850万）、
印度孟买（1830万）和巴西圣保罗（1830万）。其他前十名的几座大城市排名依次为：印度新德里
1530万人；印度加尔各答1430万人；阿根廷布宜诺斯艾利斯1330万人；印度尼西亚雅加达1320万人；
中国上海2426万人。



日本及城市群概况

• 领土由北海道、本

州、四国、九州四

个大岛及7200多个

小岛组成，总面积

37.8万平方千米，

总人口约1.26亿。

• 人口主要分布于六

大城市，分别是东

京、横滨、名古屋、

大阪、神户、京都，

即东京圈、大阪圈

和名古屋圈。

日本人口密度图

东京圈

东京都市圈总面积
1.34万平方公里，
占全国面积的3.5%；
人口则多达4000多

万人，占全国人口
的三分之一以上；
GDP更是占到日本全
国的一半。

福冈长崎



15

上海、东京人口对比

中心城区
（23区）

中心城及其区片
（东京都）

65公里一都七市近沪地
区（东京圈：东京都及埼
玉、神奈川、千叶3县）

100公里大都市圈上海苏
州、无锡、常州、南通、
盐城、宁波、嘉兴、舟山
（首都圈：东京圈、群马、
枥木、茨城、山梨）
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上海行政市域范围

面积6787
人口2480
密度3654

中心城26km
（东京都）



发展特大城市？

发展大城市？

发展中小城市？

发展城市群？

发展都市圈？

发展小城镇（农民去库存）？

乡村振兴（农民反乡）？

城镇化模式与城市人口去向？



M2

2015年末

中国： M2广义货币23万亿美元（140R)

GDP           10.41 万亿美元（67.67R）

（23/10.4)/（11.59/17.4)
=2.21    /   0.67   =3.3

美国：M2 11.59万亿美元

GDP        17.4 万亿美元

 1999年11.76万亿，

 2009年60.62万亿，超美国。

 2018年3月174万亿，超美国+欧盟

（三）金融与房地产价格

2018年3月

2.26   /  0.72   =  3.13
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二手房均价环比 M2环比 M1环比

 2016年Ｍ1  155.9万亿

元，年复合增幅14.1％，

与房价相同

 2016年Ｍ２: 48.7万亿

元，年复合增幅16.2％，

高于房价增长

 房价趋势与M2、M1正

相关

 地价波动、M1波动大于

M2波动

 地价波动与M2波动关联

性小，与M1波动关联性

大，滞后1-2季

（三）金融与房地产价格 房价与金融指标 -M2 M1 同比
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美国联邦基准利率变化

2001 6.5％

—— 连续11次降息

2004 1.75％

2004.6 开始升息

—— 连续17次升息

2006.6.30 5.25%

2007.9.28 4.75%

2007.10.31 4.50%

2007.12.12 4.25%

2008.1.22 3.50%

－ 连续7次降息

2008.12.17 0.25%

2009.12.17 0-0.25%

2012.2 0-0.25%

2015.12 0.25-0.5%

市场 与利率关系
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中国一年期基准贷款利率变动
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指标重要性分析—偏最小二乘回归
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性指标VIPj值对变量重要性进行排序

 与因变量相关系数为-0.7174，自变量与因变量存在显著多重线性相关关系，采用偏最小二乘

回归具有优越性
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房地产市场发展思考

房地产销售市场

房地产租赁市场



（一）租赁市场发展背景（政府逻辑）

 住房价格过高

 住房质量过低

 住房投资过度

 机构租赁过少

 职住均衡过弱

2016年 “萌芽年”  2017年 “发展年”  2018年是“群雄争霸”

存量时代房地产行业新风口

完善住宅多主体
多渠道供应体系
（十九大）

 第一次住房制度改革：货币化

 第二次住房制度改革：保障住宅

 第三次住房制度完善：购租并举

 “五过三改”

房住不炒



（二）租赁市场在多层次住宅供给体系定位（学者逻辑）

住宅类型 供给性质 供给对象 供给方式 供给主体

商品

性

住宅

商品房 市场化 中高收入 销售 开发商

个人市场化租赁 产权人

长租公寓 机构市场化租赁 开发商或社会机构

保障

性

住宅

拆迁安置房 政府补偿 被拆迁人 有条件配给 政府

共有产权房 政府救济 中低收入 有条件销售 政府

公共租赁房 有条件租赁

人才公寓 政府激励 白领人才 半市场化租赁 开发商+政府

员工公寓 生产保障 单位员工 半市场化租赁 企事业单位



深圳2035年,新增建设筹集各类住房共
170万套

 非完全商品住房100万套,不低于60%：

 人才住房(90平方米为主,租售价为市
场价的60%)

 安居型商品房(收入财产限额标准等
条件的本市户籍居民供应,可租可售，以
小于70平方米为主,租售价为市场价的
50%左右)

 公共租赁住房

中低收入以30至60平方米为主,租金为
市场价的30%,

特困人员及低保、低保边缘家庭租金
为公共租赁住房租金的10%) 

 市场商品住房（提高只租不售比例）:70
万套，40%左右

上海北京广州深圳住宅及租赁房十三五计划



（1）受让全租赁住宅用地，投资建设运营全租赁住宅；

（2）盘活商办、工业等非住宅物业，改造租赁公寓运营；

（3）对要求自持的新建物业实施长租公寓运营；

（4）收购旧有厂房、办公等物业，改造租赁运营；

（5）对整租、整体托管的物业，改造租赁运营；

（6）收租或收购分散物业，进行租赁运营。

（7）多资本运营渠道

多渠道：

（三）长租公寓多主体多渠道建设运营模式（市场逻辑）

 收益率过低

 资金周转速度过低

 融资支持不够

问题



三、长租公寓多主体多渠道建设运营模式（市场逻辑）

1、政府折价定向供地模式

上海2017年自7月24日首宗租赁用地出让以来，共挂牌成交21幅全租赁住房用地。供应
土地63.8公顷，规划建面143万方，住房1.8万套。地块多被上海地产集团、上海张江（
集团）等具有地方政府平台性质的公司竞得。

2、国有大型房企运营模式

住建部等九部委2017年7月18日153号文，提出“人口净流入的大中城市要充分发挥国有
企业的引领和带动作用，支持相关国有企业转型为住房租赁企业。”保利、葛洲坝、中

冶等大型央企也都通过竞买北京、上海、广州、杭州等地包含自持面积的地块参与长租
公寓建设。上海地产集团、张江集团等国有企业直接获取全租赁宅地进行长租公寓运营

3、社会机构运营模式

而153号文则明确提出要鼓励“民营的机构化、规模化住房租赁企业”发展。目前市场上

活跃的长租公寓企业，除了政府平台企业及国资背景企业外，开发商、经纪机构、酒店
背景企业、创业类企业等都以各种方式参与到租赁市场中。

多主体

4、集体经济组织。国土资源部、住房城乡建设部2017年印发《利用集体建设用地建
设租赁住房试点方案》提出利用集体建设用地建设租赁住宅，并确定第一批试点的13

个城市分别为北京、上海、南京、杭州、厦门、武汉、合肥、郑州、广州、佛山、肇
庆、沈阳、成都，基本囊括本轮房价上涨较快的城市。



上海主要品牌长租公寓

（二）基于政府计划与市场配置的供给端分析



THANK YOU 


