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人民币升值房地产业感冒几率有多大(邹毅等；7月30日)

文章作者：邹毅 刘力

    人民币汇改问题终于见了分晓，央行出其不意的举措令市场为之兴奋。2％的升值幅度，有管理的浮动汇率制度，挂钩一篮子货币的政

策，千分之三的日内交易限制，诸多政策细则均表明决策层的深思熟虑。人民币已经开始以一种强势货币的姿态出现在国际金融、经济循环

体系中。 

    在此，有一个简单的逻辑需要厘清，金融政策的变动起自经济基本面，同时也反作用于经济基本面。房地产业，这个经济增长的发动

机，在汇率变动的背景下，前景会如何? 

    汇率变动直接影响的是产业中的资金。新的汇率制度下，人民币的升值对于所有人来说意味着本币计价的资产更值钱了。同时，从国

际经济体系的角度看，中国大陆的人更富有了，购买力更强了。 

    那么问题落实到当前的房价上，是不是因为当前中国大陆的房子更值钱了，价格就会更高呢?当前的房地产价格乃至整个房地产业会不

会因为人民币升值而会走向良性循环呢?我们认为，问题没那么简单。 

总体来看，汇率变动对房地产业的影响，主要体现在三个方面，在此可归纳成热钱的预期效应、物业现金收益的长期影响以及下游产

业波及效应等。 

    短期内市场预期推动国际资本流入 

    市场上对人民币升值的预期已经不是短期的事情。这在从国际期货交易市场上，一年期无本金交割远期外汇交易(NDF)的贴水情况可以

看出。 

    2005年5月31日，一年期不可交割远期贴水为4420点，也就是说，在该时点，国际市场预期一年后美元兑人民币汇价为1：7.83。 

    从海外的经验看，固定汇率类型的国家或地区一旦出现第一次升值，往往引发大量的投机性需求，加速房地产价格的上升。日本、新

加坡、韩国等国家和地区在货币升值前后，房地产价格都出现了大幅度的上升。国际热钱，近几年一直不断从中国内地房地产市场上寻找套

利机会，虽然说参与投机的热钱的多少很难确定，各家机构都有不同的算法，但把它看作是一股中国内地房地产市场上的重要资金力量，却

是一个不争的事实。 

    然而，考虑到交易成本，当前2％的升值，并不足以使国际热钱从中国内地房地产市场上获利了结，退出市场。相反，当前的升值幅

度，只是启动了人民币可以浮动的机制，海外投机资金对人民币进一步升值的预期仍然存在，这对于国际热钱继续投资中国内地外汇和房地

产市场，是一个预期的强化。我们认为，这个初始调整升2％的汇率变动，在短期内并不能有效驱走国际热钱对房地产投资的意愿，相反，

会有一些热钱进一步进入国内市场，以希望通过人民币汇率的进一步升值来获得收益。 

    在此我们可以比较即期和远期的人民币升值所带来的热钱获利情况，比较的前提是国际热钱在境内所购物业升值10％。从比较中可以

看到，国际热钱在即期和远期的综合收益率相差较大。所以，我们有理由认为国际热钱对利润的追逐将导致其不会立刻撤出境内市场。 

    因此，短期来看，对于参与房地产市场投资的热钱来说，仍然以观望心态来观察人民币汇率的进一步变动趋势。 

    现在看来，房地产市场价格并不会因为热钱的大举撤退而出现价格大幅下跌的情况。而未来2-3个月的汇率波动情况是我们需要进一步

观察的重点。 

    商务成本将增加抑制外商投资 

    人民币升值导致各类人民币计算的成本和费用的增加，对于当前中国大陆以便宜的人民币计价的投资环境将产生一定的负面影响。简

而言之，中国大陆的实际工资价格、房屋租金、土地价格、厂房以及各类办公费用价格，在升值后换算成美元或其他币种后，费用比升值前

都将增长。这样，我们认为从中、长期来看，会影响中国内地政策环境对外商直接投资(FDI)的吸引力。 

    通过我们的研究发现，外商直接投资对上海等几个大城市高档写字楼租售价格的影响较为直接。因为，大型跨国企业的进驻，将附带

众多配套专业服务机构进驻国内大城市。而这些众多的服务机构，往往都是高档写字楼租售需求的主力军。 

    这样，在人民币升值后，从中长期来看，高档写字楼的需求将会受到负面影响，写字楼的租售价格都将有所下跌，这对当前国内开发

商及投资机构纷纷投资写字楼市场的市场现状，是一个应该引起重视的风险。 

    下游产业价格下降提升利润空间 

    从房地产项目的建设成本考虑，建材、水泥、钢铁等大宗原材料价格走势对于房地产的成本影响比较大。建材和水泥作为一种地域性

很强的物料品种，其定价受人民币升值的影响不大。而钢铁，这个参与全球定价体系的重要建筑产品，在人民币升值后，产品价格将进一步

下降。因此，钢铁等国际定价的建材成本的下降，会从一定程度上降低房地产开发的成本，减弱房价上涨的成本驱动。 

    但考虑到房地产在当前阶段承担了一定投资品的职能，我们认为这种成本下跌的趋势不能抵御投资需求的增长，虽然房价有下跌的空

间，但从市场供需上看，这种空间不会立刻转化为下跌的动力，因此，价格的相对稳定和市场的观望姿态将是短期内的市场格局。 

    房地产市场将更为敏感 

    我们认为此次人民币汇率的上浮和人民币汇率机制的调整是政府从整个国内经济和国际环境综合考虑的结果。短期内，会抑制海外个



人在中国内地置业的计划，但是会吸引更多的投资者关注。但是考虑到政府对控制房地产泡沫的坚定决心，政府会严格监控汇率波动后国际

热钱的动向。房地产市场，这个重要的资金参与市场，在未来的半年内，将变得更为敏感。进一步关注未来政策和产业面的变化，将未来的

投融资决策的制订进一步考虑市场的宏观面的变化，这将是未来市场各方不得不着重关注的问题和研究的方向。 

    总体来看，人民币升值从房地产投资的角度看，在投资热钱的广泛参与下，资金供给仍将相对充裕，从而房地产价格在短期内不会受

到负面影响。但从中长期看，资金的成本考虑使得市场的热钱迟早会考虑获利了结，这将是一个未来不得不着重面对的问题。 
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