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房地产下行周期中房价普遍下行4-5年，幅度-30%左右

我们以过去50年15个主要发生房地产下行的经济体为样本，统计得出其房价自高点至底部：平均
下行时间为5.44年，中位数4.75年；平均下行幅度-30.5%，中位数-25.9%。

房价回到高点往往需要更长时间：从样本统计看，房价从底部回到泡沫时高点平均需要12.69年，
中位数为11.26年。

来源：OECD、中泰证券研究所
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图：以房地产开启下行周期的当年作为0年，全球主要经济体房价走势情况（纵坐标为涨跌幅、横坐标为时间：年）
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房地产下行周期中房价普遍下行4-5年，幅度-30%左右

房地产行业的下行周期中，房价下跌时间和下跌的幅度没有明显的相关关系，若排除极端的例子
（跌幅超过50%的爱尔兰和下行超过18年的日本）大多数经济体的下跌幅度在20-40%左右，最大跌
幅一般在50%左右；而下行时间跨度较大，从2年到8年不等。

来源：OECD、中泰证券研究所

图：以房地产开启下行周期的当年作为0年，全球主要经济体房价走势情况（纵坐标为涨跌幅、横坐标为时间：年）
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引入量的变化——以2007年全球金融危机为例

次贷危机对全球主要欧美经济体房地产行业的影响可能量大于价：以2007年次贷危机为例，欧美
主要经济体的房价下行时间和幅度小于销量的下行时间与幅度；而房地产行业复苏期的量价变化
与之相反，价格表现要比量更具弹性，如若以房地产下行10年作为基准，样本国家的房价相比下
行前已经有10%的涨幅，而销量尚未恢复超过房地产行业下行前的8成水平。

来源：OECD、各国统计局、中泰证券研究所      注：横轴代表时间（年），“0”点的横坐标意思为房价/销量的最高时点；纵坐标为房价/销量的涨跌幅

图：次贷危机时期主要欧美国家房价随时间（年）变化情况 图：次贷危机时期主要欧美国家房地产销量随时间（年）变化情况
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引入量的变化——以2007年全球金融危机为例

多数国家量价走势呈现一定的趋同：样本国家在2007年全球金融危机期间发生的全球范围房地产
行业量价下行周期中表现出一定的规律：1.通常下跌时间越长跌幅越深；2.往往销量触底花的时
间比房价触底久。

来源：OECD、各国统计局、中泰证券研究所     注：横轴代表时间（年），“0”点的横坐标意思为房价/销量的最高时点；纵坐标为房价/销量的涨跌幅
   

图：次贷危机时期样本欧美国家房价触底的跌幅与时长（年）
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图：次贷危机时期样本欧美国家房地产销量触底的跌幅与时长（年）
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2007年全球金融危机——销量高点普遍领先价格高点

各国房价高点集中在2007-2008年：从样本国家看，2007年全球金融危机带来的冲击最先从美国
开始（2007年3月），接着是6月的爱尔兰、然后是9月的西班牙、丹麦，再到12月的英国、挪威，
最后在2008年开始继续蔓延至芬兰和日本。

各国房地产销量高点大致在2006年附近：统计发现各国房地产市场销量高点主要集中在2006年附
近，同时我们观察发现样本10国中，除了挪威、丹麦和英国房价和销量高点发生在同一年，其余7
国销量高点发生的时间均发生在房价高点之前。

来源：OECD、各国统计局、中泰证券研究所     

图：2007年次贷危机开始前各国房价和销量高点

泡沫顶点时期 丹麦 芬兰 爱尔兰 日本 荷兰 挪威 西班牙 瑞典 英国 美国 

次贷危机前房价最高点 2007 2008 2007 2008 2008 2007 2007 2008 2007 2007

次贷危机前销量最高点 2007 2007 2006 2005 2006 2007 2006 2007 2007 2005
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2007年全球金融危机——量价均有领先案例

在2007年全球金融危机背景下，房地产行业的复苏周期中，量和价均有领先的案例：从数据上看，
与房地产行业下行期相反，房地产价格和销量没有明显的先后关系：如芬兰、瑞典、挪威、英国
等地的销量复苏滞后于房价复苏，日本、荷兰、西班牙的房价和销量复苏发生在同一年，而美国、
爱尔兰的销量复苏领先于房价的复苏。

来源：OECD、各国统计局、中泰证券研究所     

图：2007年次贷危机中各房价和销量的低部时点

行业低谷时期 丹麦 芬兰 爱尔兰 日本 荷兰 挪威 西班牙 瑞典 英国 美国 

次贷危机中房价最低点 2012 2008 2013 2009 2013 2008 2013 2008 2009 2011

次贷危机中销量最低点 2009 2014 2012 2009 2013 2009 2013 2012 2010 2010
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2007年全球金融危机——量在价先的案例：美国

美国住房销量底部领先价格底部1年：房地产行业由于其对产业链的带动，往往与经济周期同向，
在全球范围内作为国家地区的支柱行业是普遍现象。数据上看，美国在2007年次贷危机时期房价
的底部在2011年，而销量（新房+二手房)的底部在2010年。

来源：CEIC、中泰证券研究所

图：美国2007年次贷危机时销量（新房+二手房）领先房价率先触底
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2007年全球金融危机——量在价先的案例：美国

美国二手房领先新房成交底部3年：美国住房成交中二手房占主导，美国二手房销量在2005年就
见顶，而从销量看在2008年就已经见底，随后缓慢修复；而美国新房销量同样在2005年见顶，但
直至2011年才见底，相比二手房见底时间晚3年。

来源：CEIC、中泰证券研究所
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2007年全球金融危机——美国：新开工同样领先房价

美国新开工领先房价，其底部位置介于新房和二手房之间：美国新开工整体走势和销量趋同，于
2005年见顶，底部出现在2009年略滞后于销量，但领先2011年的房价底部；若将新房和二手房成
交考虑进去，新开工的底部位于新房和二手房底部之间。

来源：CEIC、WIND、中泰证券研究所

图：美国新开工许可的底部介于房价和销量之间 图：美国新开工许可领先新房底部反弹，但落后于二手房底部
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2007年全球金融危机——量在价先的案例：日本

日本首都都市圈和大阪都市圈新房成交量底部分别出现在2009年Q2和Q3附近，同期新房成交均价
底部出现在2009年Q3和Q4附近，大约滞后1-2季度。

来源：Land Institute of Japan、中泰证券研究所      

图：日本首都都市圈和大阪都市圈新房成交情况（2007-2009）
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2007年全球金融危机——量在价先的案例：日本

日本首都都市圈和大阪都市圈二手房成交量底部分别出现在2008年Q4附近，同期新房成交均价底
部出现在2009年Q2附近，大约滞后2季度。

来源：Land Institute of Japan、中泰证券研究所      

图：日本首都都市圈和大阪都市圈二手房成交情况（2007-2009）
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2007年全球金融危机——量在价先的案例：西班牙

西班牙在经历2007年金融危机后，房地产成交量的底部出现在2013年Q1，房价指数的底部出现在
2014年Q2。

来源：西班牙政府官网、达拉斯联邦储备银行、中泰证券研究所      

图：西班牙房地产成交和房价指数情况
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2007年全球金融危机——中国香港与新加坡对比

中国香港：在美国次贷危机影响后，中国香港房价从2009年Q3开始同比转正，销量在2009年Q2放
量，但随后多个季度下行，且从全年累计数据看，2010-2013年中国香港楼市成交量未见明显改善。

新加坡：次贷危机前，销量在2007年Q2见顶，而房价直到2008年Q4才同比转负；待恢复期时，销
量在2008年Q4触底随后进入持续修复通道，而房价同比转正则要到2009年Q4。

来源：CEIC、中泰证券研究所      

图：中国香港房地产成交（套）和房价指数情况 图：新加坡房地产成交（套）和房价指数情况
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2007年全球金融危机——量价同步案例：澳大利亚

澳大利亚：考虑到数据缺失，我们使用房屋批准开工数量取代成交量，从先前的案例中可知房屋
新开工数量的趋势变化通常会略微领先新房成交量，但滞后于二手房成交量的变化。

次贷危机时期，澳大利亚房屋批准开工数量的变化基本和房价变化保持同步。

来源：CEIC、中泰证券研究所      

图：澳大利亚房地产批准开工数量(套)和房价指数情况
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2007年全球金融危机——价在量先案例：挪威

来源：CEIC、中泰证券研究所      

图：挪威房地产销量和房价指数情况

挪威：挪威房价指数在2008年触底，随后稳定上升；成交量在2009触底后进入反弹期。
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2007年全球金融危机——价在量先案例：瑞典

来源：CEIC、中泰证券研究所      

图：瑞典房地产销量和房价指数情况 图：瑞典房地产颁发许可证套数同比和房价指数情况

瑞典：从年度数据看，瑞典房地产销量自2007年高点以来持续回落，其中2010年有短暂的修复，
但直到2012年销量才见底；从价格端看，似乎未有明显的下行趋势；但从季度房价看，瑞典房地
产市场从2007年末到2008年中期这一段时间经历了短暂的房价下行。
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房地产周期中的量价规律总结

房地产下行周期开始时，销量的下行往往先于价格：以2007年全球金融危机为例，大多数样本国
家房地产销量高点发生年份早于价格发生年份，也就是说在一个房地产行业下行期趋势确立后，
房价开始系统性下跌前，销量的下行通常先于价格开始下行。

房地产行业开启底部反弹时，量价均有领先的案例：同样参考2007年全球金融危机时期样本国家
的表现：主要发生较为典型泡沫的经济体如美国、日本、西班牙、爱尔兰等国呈现出量在价先的
结果，澳大利亚量和价基本保持同步，北欧的挪威、瑞典房地产市场价在量先。
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房价大约需5年止跌企稳

以样本国家为例，我们发现房价在房地产行业下行周期开始的第二年降幅最大，随后降幅收窄，
然后在第5年左右房价企稳，随后步入稳定的修复期。

来源：OECD、CEIC、中泰证券研究所    注：1.11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪
威（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年;2.房价指数选取口
径：12个国家均来自OECD季调数据，其中中国采用OECD统计的国内百城房价数据，其余11个OECD成员国采用该国全国的新房及二手房数据，与OECD Residential Property Price 
Indices (RPPIs)口径相同。     

图：样本11国与中国房地产下行周期中的房价同比表现情况
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股市有2年左右的低谷期

以样本国家为例，我们发现在房地产行业下行周期开始前3年股市表现较好，但呈现收益递减趋势；
房地产行业下行开始后的2年股票市场表现基本在-15%左右，进入第三年后股票市场开始修复，往
后虽有波动但均录得正向收益。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的股市表现情况
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来源：OECD、CEIC、中泰证券研究所    注：1.11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪
威（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后后第一年;2.各国股指统
计口径：各国主要股指表现来自各国证券交易所综指，交易所陈列在括号内，中国（SSE）、丹麦（CSE）、芬兰（HEX）、爱尔兰（ISEQ）、日本（TOPIX）、荷兰（AEX）、挪威
（TOTX）、波兰（WIG）、韩国（KOSPI）、西班牙（IGBM）、英国（FTSE-100）、美国（NYSE）。      
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长端利率持续下行

样本国家在T-3年至T0这4年间整体10年期国债利率保持小幅上行的趋势，但随着房地产行业下行
周期启动，从T0年开始长端利率进入长期下行区间；从幅度看，11个样本国家在T0年长期政府债
券的平均利率在7.60%左右，而到T7时降至4.65%，整体下行了近300个BP。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的债市表现情况
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来源：OECD、CEIC、中泰证券研究所    注：1.11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪
威（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年；2.各国利率口径
为各国政府10年期国债利率。      
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宏观杠杆率持续提升

样本国家的宏观杠杆率在整个房地产行业下行周期开始后保持稳定的上升。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的宏观杠杆率（%）情况
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来源：中国人民银行、国际清算银行、WIND、中泰证券研究所    注：1.11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰
（1978）、芬兰（1989）、挪威（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，
T+1为后一年；2.宏观杠杆率=非金融企业部门杠杆率+政府部门杠杆率+居民部门杠杆率，非金融企业部门杠杆率=非金融企业总负债/GDP，政府部门杠杆率=政府部门总负债/GDP,居民部
门杠杆率=住户总负债/GDP。      
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居民端减杠杆，企业政府端加杠杆

将宏观杠杆率拆分到三个部门看，企业杠杆在小幅稳定上升；居民杠杆在T0年前保持上行，T0年
后开始进入下行通道；政府杠杆在T0年后快速提升，基本持续到T5年才减缓政府加杠杆的趋势。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的企业、居民、政府部门杠杆率（%）情况
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来源：中国人民银行、国际清算银行、WIND、中泰证券研究所    注：1.11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰
（1978）、芬兰（1989）、挪威（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，
T+1为后一年；2.宏观杠杆率=非金融企业部门杠杆率+政府部门杠杆率+居民部门杠杆率，非金融企业部门杠杆率=非金融企业总负债/GDP，政府部门杠杆率=政府部门总负债/GDP,居民部
门杠杆率=住户总负债/GDP。         
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GDP增速在房地产行业开始下行2年后触底

从经济增长方面看，样本国家在T-3至T0期间维持了较高的GDP增速，在T0后快速下行，T2触及底
部，T3年快速修复，随后T4-T7年进入了一个稳定低速的增长阶段。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的名义GDP增速情况
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来源：CEIC、中泰证券研究所    注：11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪威
（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年。      
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通胀率进入长期下行区间

从通胀率看，样本国家CPI在T0年后开启下行通道，从前文长端利率部分可知即便样本国家持续降
息，但由于整体经济的不活跃，通胀率并没有得到提升，反而进入一个较为长期的下行区间。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的通货膨胀率情况
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来源：CEIC、中泰证券研究所    注：11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪威
（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年。      
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人口增速在T0年到达阶段性顶峰

样本国家的人口增长率在T-3年到T0年的4年间保持稳定的提升，随着房地产行业下行周期的开始,
样本国家人口增速进入漫长下行期，直到大约7年后人口增长率实现企稳回升。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的人口增长率情况
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来源：CEIC、中泰证券研究所    注：11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪威
（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年。      
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失业率在T5年后达到高峰

样本国家的失业率呈现出滞后的表现，在T-3年到T0年间失业率持续下行，随着房地产行业下行周
期开始，失业率在T1年有小幅上行，T2年大幅上行，T3年和T4年依旧保持上升态势，直至T5年触
及阶段性失业率高峰，随着持续的降息与经济的复苏，失业率也终于在T6年实现了拐点下行。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的失业率情况
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来源：CEIC、中泰证券研究所    注：11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪威
（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年。      
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城镇化率稳步提升

样本国家的城镇化率虽然增速慢，但依旧保持稳健的提升，未出现任何逆城市化现象。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的城镇化率情况
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来源：CEIC、中泰证券研究所    注：11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪威
（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年。      
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房价收入比缓慢下行

样本国家的房价收入比在T-1年达到峰值，随后房地产行业下行，房价下跌带来房价收入比的下行，
这一趋势持续时间较长，我们看到直到T5年后才企稳，随后进入新一轮复苏周期，随着房价回稳，
房价收入比指标也开始小幅回暖。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的房价收入比(房价/居民人均收入)情况
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来源：国家统计局、世界银行、中指研究院、Global Property Guide、Wind、中泰证券研究所    注：1.11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰
（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪威（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期
开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年；2.中国房价取自中指院34个一二线城市房价，对应城市居民收入取自国家统计局；OECD11个国家近期房价取自Global Property Guide网站，
历史数据取自CEIC从各国统计局计算的房价指数折算；居民收入来自世界银行。     
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租售比在行业下行期持续提升，随着复苏期到来下降

租售比这一指标同样很好的反映了房价变化，样本国家在T-3年至T0年这4年间租售比随着房价快
速上升稳定下降，在T0时为5.27%；T0年后因分母端的房价下行，租售比持续提升至T5年的7.95%，
而后随着房价企稳,租售比开始稳定并因房价的复苏而缓慢下行。

图：样本11国与中国房地产下行周期下的租售比（租金收益率）情况
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来源：国家统计局、世界银行、中指研究院、Global Property Guide、CEIC、中泰证券研究所    注：1.11个样本国家及T0年份选取分别为：中国（2022）、丹麦（2007）、波兰
（2007）、爱尔兰（2007）、荷兰（1978）、芬兰（1989）、挪威（1988）、日本（1991）、韩国（1991）、西班牙（2007）、英国（2007）、美国（2007）；T0为各国房地产下行周期
开始的初始年份,T-1为前一年，T+1为后一年；2.中国房价和租金取自中指院34个一二线城市平均房价和租金；OECD11个国家近期房价和租金取自Global Property Guide网站，历史数据
取自CEIC从各国统计局计算的房价和租金指数折算。
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总结

房地产周期中往往量先于价：结合本文第一部分，大体上可以观察到二手房成交量-新开工成交
量/建筑许可数量-新房成交量-房价的这样一个传导顺序；从周期节点看，这个规律在泡沫顶点时
较为适用，而底部反弹时，通常成交量和价格底部出现时间较为接近，不过往往也是成交量略微
领先，一些例外情况如瑞典、挪威从其房地产行业发展结构看，似乎难以被定义为泡沫。

一个典型的房地产行业下行对宏观经济的影响案例：以样本11国为例，GDP增速在房地产行业开
始下行2年后触底，通胀率进入长期下行区间，人口增速在T0时到达阶段性顶峰，失业率在房地产
行业下行5-6年后达到高峰，城镇化率稳步提升，居民端减杠杆，企业政府端加杠杆，股市有2年
左右的低谷期，长端利率持续下行，房价大约5年止跌企稳，房价收入比缓慢下行，租售比在房地
产行业下行后持续提升，随着新一轮周期到来而下降。

风险提示：海外经验可能无法简单适用于国内，政策之间可能存在不可比因素，研究报告中使用
的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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 评级 说明

股票评级

买入 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在15%以上
增持 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在5%~15%之间
持有 预期未来6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间
减持 预期未来6~12个月内相对同期基准指数跌幅在10%以上

行业评级
增持 预期未来6~12个月内对同期基准指数涨幅在10%以上
中性 预期未来6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间
减持 预期未来6~12个月内对同期基准指数跌幅在10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表
现。其中A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数
（针对做市转让标的）为基准；中国香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普500指数
或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

n 本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客
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出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

n 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

n 投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

n 本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


