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金融危机下的江西房地产走势
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麻智辉（省社科院经济研究部） 

  2003年，国家建设部出台18号文件，房地产政策发生根本性变化，从建保障性住房为主转向商品房为主。由

此，中国房价直线飙升，开始了房地产暴利，地方政府获益，人民群众苦恼的艰难历程。在北京、上海、广州、深

圳、杭州、南京等地，房价几近疯狂地创造出3年狂涨300%的神话！在省内，南昌、新余、九江、抚州等市，房价

直线上升的势头直追国内一线城市。房价已成为压在老百姓头上的三座大山之一，成千上万的青年沦为房奴，患了

忧郁症。虽然中央政府多次实施宏观调控，出台国八条、国六条、新国八条等，试图控制房价，但收效甚微。幸运

的是国际金融危机一到，中国房价应声而倒，不少城市跌去了三分之一，2008年底，南昌房价也会落到2006年水

平。但好景不长，2009年春节后，房地产市场逐步回暖，似乎又回到了上升的通道。 

  为什么中国房价下跌需要借力美国的金融危机？在金融危机还未见底的情况下房地产市场为什么会逆势回暖？

今后的房价还会回到疯狂飙升的时代吗？ 

  中国房价在金融危机的背景下下跌有其必然因素：其一是国际资本撤退。简单地说，就是大量外国私人资本投

资撤退，来自海外的房地产投资及需求减少。这一点，我们可以从中国的外汇储备数量的变化与大宗商品价格变化

中看出。2006年9月开始，我国每月增加的外汇储备大约在200亿美元左右。而到了2008年第三季度，国际私人资本

开始纷纷撤退。外资的大量流入首先造成了包括房地产、大宗商品在内的资产价格大幅飙升，外资的大量流出必然

也会造成房地产价格的下跌。 

  其二是国内房地产炒家和投资者被深度套牢, 出口及大宗商品价格下降。出口及大宗商品下降对中国楼市产生

的影响是显而易见的，尤其像北京这样的一线城市。一线城市由于房价高，其投资者一般均为有一定经济实力的投

资者或者炒家，高档楼盘更是如此。随着大宗商品价格的大幅的跳水，许多投资者和炒家者被深度的套牢，不仅现

金收入在减缓，而且现金流出现重大的问题，这就使这部分人的投资能力下降，甚至急于套现。 

  其三是股票价格下降，股市与房市有较强的关联性。2008年股市大幅度下跌，从2007年10月底的6124点跌到了

2008年10月底的1664点，跌幅高达70%多。股市财富蒸发了24万亿，相当于2007年的GDP。股价下跌使2008年股市成

了财富的黑洞，许多股民的财富缩水，这也成为压垮楼市的“最后一根稻草”。 

  其四是居民腰包普遍缩水，对房价预期看跌。金融危机一到，不少工厂或关门倒闭，或裁员减薪，农民工返

乡，大学生就业困难，刚性需求的主力军成了弱势群体，房地产销售陷入困境，随着新增供应的增加，房地产市场

的供需比例更加失衡。 

  在基本面未变的情况下，房地产市场为什么逆势上扬？ 

  我认为，无非是受以下几个方面因素的影响：一是中央和地方政府的救市政策。银行信贷的放宽，交易成本的

降低，购房落户政策的实施等等，虽然没有起到立竿见影的效果，但是慢慢累积起来，还是给了消费者购房的信

心、给了开发商资本的后盾。二是从去年9月开始，开发商定价趋向稳定，房价低开高走，重新聚拢了人气。三是

经过一段时间的沉寂和观望，刚性需求积累一定阶段之后的集中爆发。四是开发商普遍炒作房价，或借媒体、或借

专家、或借托儿，不断地进行鼓噪，一些炒房团也浪迹其中浑水摸鱼。房价逆市上扬成为必然。 

  未来房价走势如何，主要取决于以下因素：一是国内外经济形势，如果国内外经济形势逐渐好转，房价有望企

稳；如果经济形势没有根本改变，希望中国房地产一枝独秀，恐怕是比较困难的。 



  二是居民购买力和购买意愿。目前受到大环境实质的影响，市场氛围持续低迷，多数市民认为房价没有回归到

合理的价格水平，房价仍有较大的下降空间，尽管出台了系列促进房地产市场发展的政策措施，但受外围市场及居

民心理预期的影响，市民持币观望气氛浓厚。 

  三是从供求关系来看，无论是一手楼还是二手楼，供大于求的现象比较突出。如南昌市房地产市场供求关系为

2：1，买方市场的格局应该会继续持续。 

  四是从购房需求看，投资性需求人群绝大部分退出市场，多次置业与带有保值目的的高端人群在跌市中止步，

刚性需求人群如农民工、进城工作的大学毕业生，在金融危机的冲击下，或失业，或收入下降，根本买不起房。在

2009年这三方面因素不会有实质性的改变。 

  五是目前房地产的价格是否到位。无论从房价收入比8-10倍、租售比1：500-1：700、房地产商利润50%左右，

还是从国内外房价比较来看，房价依然明显偏高。 

  六是中央政府政策是否有根本变化。在房地产市场敏感时期，中央政府政策具有巨大的导向作用，其出台的土

地、金融、财政、税收等政策，都可能对房地产市场起到翻转的效果。 

  七是地方政府救市，土地财政是地方的支柱。一些地方政府的错误政绩观、利益观或明或暗地在推波助澜。经

营城市好大喜功，热衷于大拆大建，导致部分居民对住房的被动性需求；一些地方政府被开发商牵着鼻子走，“开

发商领导、市长决策、规划局执行”，造成了房地产开发的结构性缺陷及开发商大量囤积土地现象；一些地方为

“托市”出台“购房入户、入学”等土政策； 
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