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摘要： 

 本文旨在分析中国房地产的整体周期变化、各线城市房地产的周期
差异以及其对资产配置的影响。报告一共分为四部分：第一部分是
利用HP滤波法对中国房地产的整体周期变化进行分析，第二部分是
分析一二三线城市之间及其内部的周期变化，第三部分研究中国房
地产周期与股、债、商品之间的联动关系，第四部分是报告的结论 

 房地产各项指标的周期变化: 第一，我国房地产市场的各项指标同
比增速都已进入下行周期，本轮房地产周期大致起始于2015年二季
度，按照房地产3年一周期的规律外推，并考虑本轮周期中投资相对
于销售表现出的滞后效应，我们认为本轮房地产周期的下行底部可
能将在2018年二、三季度出现。 

 各线城市间的分化和趋同: 各线城市的新房与二手房价格走势基
本一致，且一线城市房价波幅最大、涨跌最为陡峭。本轮房价周期
中（2015年4月至今），一二三线城市住宅价格走势出现显著的结构
性分化，尤其是在本轮周期波峰的位置，能够明显观察到各线房价
触顶的先后顺序：一线城市最先，二线城市随后，三线城市最后。 

 房地产指标周期变化与资产价格: 债市与股市基本上是房地产的
先行指标，其中债市领先性较为明显，债市通常先上涨和随后几个
月房地产也会跟随上涨，甚至会领先到1年以上，我们认为主要原
因是债市相对于房地产对于货币政策以及市场的资金宽裕程度反
应较快所导致；最后是商品市场，一般认为商品市场是大类资产中
与房地产最为相关的，特别是黑色系，因为黑色系许多品种与地产
行业均有上下游关系，我们注意到了这样强烈的关系在2015年前更
为明显，特别是与房地产开发投资完成额的同比相关度高过70%，，
但先前逻辑不适用本轮地产周期，本轮地产和商品走势出现明显的
背离，地产下行但商品自2015年底触底后开始反弹，主要原因是供
给侧改革和环保限产等政策因素造成的。进一步观察了黑色系各品
种的走势与房地产指标，发现与地产行业最相关的是焦炭、焦煤和
玻璃，由于我们认为本轮房地产周期的下行底部可能将在2018年
二、三季度出现，而市场也普遍预计供给侧改革所带来的上涨进入
尾声，因此，明年二季度开始投资者要谨惕商品市场回调风险，特
别是焦煤、焦炭以及玻璃。 
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1 引言 

房地产是典型的周期性行业，来自于调控政策的压力和自身周期规
律的影响，房地产行业从2016年4季度再次进入下行周期，且当前下行
期尚未结束。房地产一二三四线城市的差异并不会改变此轮房地产周期
的走势，房地产价格的绝对高企也给这次周期性调整带来了压力。另外
宏观环境，金融环境和政策环境已经发生了巨大的变化，预计未来在房
地产中长期调控机制形成之前，重复前两轮周期的政策紧缩和放松周期
的难度已经非常之大，其变化也意味着中国经济结构可能已经进入了加
速调整期。 

本文旨在分析中国房地产的整体周期变化、各线城市房地产的周期
差异以及其对资产配置的影响。报告一共分为四部分：第一部分是利用
HP滤波法对中国房地产的整体周期变化进行分析，第二部分是分析一二
三线城市之间及其内部的周期变化，第三部分研究中国房地产周期与
股、债、商品之间的联动关系，第四部分是报告的结论。 

 

2 房地产周期分析  

2.1 滤波分析法 

在进行滤波分析之前，我们需要明确一下时间序列趋势-周期模型
的概念。在宏观经济分析中，通常可以把某一非稳定的时间序列（y）
分解成长期趋势（x）以及循环波动（C，也就是常说的周期性波动）二
个部分。假设价格P是一个随机过程, 我们可以将Y表达为上述两部分的
成分加总，如下： 

 

当前并没有对趋势项精准的定义，但一般公认的是用smooth函数来
表示长期的变动。 

HP滤波法是由Hodrick和Prescott在分析美国战后的经济景气时首
先提出的，这种方法被广泛地应用于对经济指标趋势的分析研究中，其
理论基础是时间序列的谱分析方法，即将时间序列看作是不同频率的成
分的叠加， High-Pass滤波就是要在这些所有的不同频率的成分中，
分离出频率较高的成分（中短期波动）和频率较低的成分（长期趋势）。
由上述，对HP滤波可以有三种理解，其一，HP滤波可以看作是一个为了
从时间序列数据中抽出一条平滑曲线而精确设定的算法，即提取长期趋
势；其二，HP滤波可看作一个特殊的射影问题，其目的是从时间序列数
据中抽取某个和正交噪声叠加的信号，即提取中短期波动；其三，HP滤
波可看作一个近似高通滤波器（High-Pass Filter），能分离出高频成
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分和低频成分。HP滤波是通过最小化以下的目标函数来决定趋势: 

 

第一部分是对波动成分的度量, 第二部分则是对趋势成分平滑程
度的度量, λ大于0,称为平滑参数, 用以调解二者的比重, 本文将HP方
法应用于房地产价格（70个大中城市新建住宅价格指数、二手住宅价
格）、商品房销售（商品房销售面积、销售额）、房地产投资（开发投
资、资金来源）、新开工等房地产重点相关数据，从中提取中短期波动
进行周期性考察。 

图1：房地产开发投资周期和趋势                      图2：房地产销售面积周期和趋势    

 

 
 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理                   资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理 

图3：房地产新建住宅价格周期和趋势                       图4：房地产开发资金来源周期和趋势   

 

 
 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理                   资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理 
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2.2  中国房地产周期的变化及规律 

 

从图1和4我们可以看到,房地产价格、销售、投资、新开工等同比
增速均具有明显的周期性特征；而通过HP滤波剔除趋势项之后，各指标
周期项的波动特征更加明显。具体分析后可以总结出以下几个结论。 

1、 完整的房价周期分为四个阶段 

在一个完整的房地产周期内，房地产指标同比增速分为上行期和下
行期。在下行期，房地产价格会经历减速上涨和加速下跌两个阶段；而
在上行期，房地产价格会经历减速下跌和加速上涨两个阶段。此外，从
70个大中城市的住宅价格来看，新建住宅价格与二手住宅价的同比走势
具有较强的周期同步性。 

图 5：70 大中城市的新建与二手住宅价格同比变化 

-8

-4

0

4

8

12

16

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

70个大中城市新建住宅价格指数:当月同比

70个大中城市二手住宅价格指数:当月同比

%

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

 

2、一轮完整的房地产周期大致持续三年左右。 

如果将减速下跌作为一个完整周期的起点，也即房地产开始复苏回
暖，可以发现：自2007年以来，我国的房地产一共经历三轮完整的周期，
目前正处于第四轮周期。就每一轮的周期长度而言，第一轮周期平均是
32个月，第二轮周期平均是36个月，第三轮周期平均是37个月。也就是
我国的房地产周期大致在三年左右。 
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表 1：房地产各项指标周期区间与长度 

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

3、房地产各主要指标之间的领先与滞后关系 

从理论逻辑关系来看，房地产各主要指标之间的关系是：商品房销
售量增加，带动房地产企业的资金来源增加，资金的充裕叠加房地产价
格持续上升的预期，导致房地产开发投资增速的回升，进而带来新开工
面积的增长。在前三轮周期中，房地产各项指标的走势大致符合以上的
传导规律。以2009-2012年这一轮周期为例：商品房销售面积增速先于
房地产开发资金来源增速，此后传导至商品房价格增速与房地产开发投
资增速，最后表现为新开工面积增速的回升。 

而本轮（第四轮）周期的规律有所不同。在周期复苏时，资金来源、
投资、新开工等指标相对于地产销售改善的时滞效应被显著拉长：2015
年初的销售面积同比上升并没有带来房地产资金来源的同步大幅度增
加，而是住宅价格首先逐步攀升；直到2015年底后，房地产开发资金来
源、房地产开发投资和新开工面积才开始显著上升。但在2016年周期见
顶时，新开工、销售、开发资金等指标几乎同步回落。 
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图 6：房地产各项指标周期变化先后顺序 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

我们认为，本轮周期中资金来源、投资、新开工等指标相对于地产
销售的时滞效应被显著拉长，主要有几点原因造成： 

其一，本轮房地产销售的改善之初表现较为疲弱，并在2015年下半
年出现了一定的反复（销售增速震荡及回调），因此在地产销售“减速
下跌”的2015年全年，房地产企业筹资与投资的动力都较为薄弱。一个
证据是，房地产开发资金来源结构中，“其他资金（来自定金、预售款、
个人按揭贷款）”随着地产销售的好转而有所回升，但“国内贷款”与
“自筹资金”增速均持续低位震荡，显示房地产企业主动融资的意愿薄
弱。而房地产企业则大多等到销售出现显著的正增长之后，才开始进行
投资的扩张。其二，本轮房地产销售增速的回升，或多或少受到供给侧
去库存政策的影响，房地产企业对于本轮地产周期的复苏存在质疑，只
有在确定价格上涨持续的情况下，才开始补充库存与扩大投资。 
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图 7：房地产各项指标周期变化先后顺序 

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

4、当前房地产市场处于短周期的下行阶段。 

目前，从各项指标的周期项观察，我国房地产市场已进入短周期的
下行阶段： 

房地产销售面积同比增速在下行周期的后半段，也即销售面积进入
了周期加速下行的阶段，无论从周期长度还是历次周期销售面积同比增
速下跌的幅度来看，未来销售面积同比增速还会继续下行。销售额与销
售面积增速走势高度一致。 

房地产价格（新建住宅）同比增速目前处于下行周期前半段的结
尾，也即新建住宅价格目前处于周期减速上涨向加速下跌过渡的时期。
考虑到其相对于销售面积的滞后性，年内后续的房价会进入周期加速下
跌的阶段，房价同比增速将进一步回落。二手住宅价格与新建住宅价格
走势相一致。 

房地产开发资金来源同比增速处于下行周期后半段，也即开发资金
来源处于周期加速下跌的阶段，受到销售下行的影响，资金来源增速将
进一步走低。房地产开发投资同比增速在下行周期前半段，即房地产投
资处于周期减速上涨的阶段，这种趋势延续至年底，并大概率在明年进
入周期加速下跌的阶段。新开工面积取决于房地产企业的资金充裕和对
未来房地产价格的预期，目前处在加速下跌的初期。 

总体而言，目前可以观察的房地产市场的重要指标，均表征本轮房
地产短周期已进入下行阶段。而本轮房地产周期大致起始于2015年二季
度，按照前述房地产3年一周期的规律外推，并考虑本轮周期中投资相
对于销售表现出的滞后效应，我们认为本轮房地产周期的下行底部可能
将在2018年二、三季度出现，届时房地产下行对于宏观经济的负面影响
将表现得最为充分。但考虑到本轮周期与前几轮的不同背景，如地产库
存的去化、利率水平不高等因素，本轮周期的时间也可能被进一步拉
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长，且周期波动幅度较前几轮更低。 

图 8：本轮房地产周期变化 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

3 各线城市房价的分化与趋同 

受到不同城市的房地产市场供需结构、公共服务资源、人口流动等
因素的影响，我国一二三线城市的房价周期存在一定的分化特征，而各
线城市之间的房价又存在着相互影响。 

目前，我们能获得的70个大中城市各线房价数据仅覆盖了最近两个
房价短周期。观察2011年以来的一二三线城市新房及二手房价格同比周
期项数据，可以大致得出以下规律： 

1. 各线城市的新房与二手房价格走势基本一致，且一线城市房价
波幅最大、涨跌最为陡峭。 

2. 在前一轮房价周期中（2012年6月-2015年4月）,70个大中城市
一二三线住宅价格走势一致性较高。其首尾两个波谷位置大体相同，而
波峰位置存在一定的先后顺序：一线城市最先到达波峰，二、三线城市
紧随其后，但前后也仅相差1-2个月。 

3. 本轮房价周期中（2015年4月至今），一二三线城市住宅价格走
势出现显著的结构性分化，尤其是在本轮周期波峰的位置，能够明显观
察到各线房价触顶的先后顺序：一线城市最先，二线城市随后，三线城
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市最后。 

因此，就当前的周期位置而言，一、二线城市房价同比增速处于下
行周期的后半段，也即房价处于周期加速下跌的阶段，且一线城市的下
跌幅度深于二线城市；三线城市房价目前还处于上行周期的加速上涨阶
段。可见，房价的结构性分化也使得二、三线城市房价的本轮周期被拉
长。值得一提的是，如果仅从房价周期项的力量判断，目前一线城市房
价增速的下行很可能已经接近尾声，一线城市房价将逐渐进入周期减速
下跌的阶段。我们认为，本轮各线房地产周期的分化主要是由于“因城
调控”政策下各地房地产去库存的力度不同导致，随着未来各线城市房
地产库存达到合理水平以及长效机制的逐渐建立，未来各线城市房地产
周期的变化有望趋同。 

 

图 9：一二三线城市二手住宅价格同比(周期项) 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 
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图 10：一二三线城市新建住宅价格同比(周期项) 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所 

 

4 房地产与大类资产联动 

4.1 房地产与股市 

分析完房地产基本特征后，接着我们来看房地产与各大类资产之间
的连动关系，首先是股票市场，我们可以清楚的看见在本轮房地产泡沫
发生前，股市先于商品房销售面积变化，并领先于资金来源、投资、新
开工等指标，这符合直观逻辑，因为股市投资的时间长度和所需要的成
本较投资房产来的短和低，股票市场流动性较房产来的高，因此股市对
于经济基本面变化能较快反应，在本轮房地产周期间，股市在2015年上
半年经历一波牛市，随后下半年快速下行，但房地产各项指标仍在继续
上行，直到2016年末才逐步回落。但我们进一步从相关性分析来看，发
现房地产和股市的相关性并不是很强，它们之间相关性均低于0.3，呈
现弱相关，如果剔除调本轮房地产周期的话，股市与地产关联性会更
强，特别是与销售面积、资金来源、二手房价格等指标。 
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图 11：房地产指标与股市 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

图 12：房地产指标与股市同比 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 
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4.2 房地产与债市 

同样地，我们也分析了债市与房地产市场，我们可以清楚的看见从
2005年至今，中国债市是房地产市场得先行指标，债市通常先上涨和随
后几个月房地产也会跟随上涨，甚至会领先到1年以上，我们认为主要
原因是债市相对于房地产对于货币政策以及市场的资金宽裕程度反应
较快，如图??所示，M2同比增速与债市变化是同步发生，M2同比增速是
房地产周期较好的领先指标。无论是住宅价格同比、销售面积同比、新
开工面积同比还是房地产开发投资完成额同比，都与M2同比保持较好的
相关性。 

 

图 13：房地产与中证全债 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 
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图 14：房地产与中证全债同比 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 

 

图 15：房地产与 M2 同比增速 

 

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 
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4.3 房地产与大宗商品 

一般认为，商品走势与房地产是最为相关的，特别是黑色系，我们
注意到了这样强烈的关系在2015年前更为明显，特别是与房地产开发投
资完成额的同比相关度高过70%，往往我们都能发现当房地产开发投资
同比增速增加时，商品价格也会有相应的上涨，仅是上涨幅度大小的区
别，但在2016年上半年至今一年多的时间，这样的情况是明显背离的，
将商品指数价格一样进行同比处理的话，二者走势背离的情况更为清楚: 
大宗商品在2015年达到近8年的底部后，开始触底反弹，叠加供给侧改
革和环保限产等政策利好，商品至今仍在反弹当中；然而地产从2016年
“930”调控开始，房价已经进入了下行周期，房地产短时间内仍然无
法摆脱下行走势。 

 

图 16：房地产与商品 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 
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同样地，我们进一步观察了黑色系各品种的走势与房地产指标，发
现与地产行业最相关的是焦炭、焦煤和玻璃，相关性均超过50%，按照
前述房地产3年一周期的规律外推，并考虑本轮周期中投资相对于销售
表现出的滞后效应，我们认为本轮房地产周期的下行底部可能将在2018
年二、三季度出现，届时房地产下行对于商品市场的负面影响将表现得
最为充分，而市场也普遍预计供给侧改革所带来的上涨进入尾声，因
此，明年初开始届时投资者要谨惕商品市场回调风险，特别是焦煤、焦
炭以及玻璃，另外，需要注意的是国内黑色系品种普遍是2012年后才上
市交易，期间仅经历过1-2次地产周期，样本数并不是特别足够，可能
影响判断。 

 

图 17：房地产与黑色系 
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资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理 
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5 结论 

1、房地产各项指标的周期变化 

第一，我国房地产市场的各项指标同比增速都已进入下行周期：销
售面积同比增速处于下行周期的后半段，未来销售面积同比增速还会继
续下行；房地产价格处于减速上涨向加速下跌过渡的时期，考虑到其对
销售面积的滞后性，后续会进入加速下跌阶段；房地产开发资金来源、
投资及新开工增速也都处于下行周期。 

第二，本轮房地产周期大致起始于2015年二季度，按照房地产3年
一周期的规律外推，并考虑本轮周期中投资相对于销售表现出的滞后效
应，我们认为本轮房地产周期的下行底部可能将在2018年二、三季度出
现，届时房地产下行对于宏观经济的负面影响将表现得最为充分。 

2、各线城市间的分化和趋同 

各线城市的新房与二手房价格走势基本一致，且一线城市房价波幅
最大、涨跌最为陡峭。本轮房价周期中（2015年4月至今），一二三线
城市住宅价格走势出现显著的结构性分化，尤其是在本轮周期波峰的位
置，能够明显观察到各线房价触顶的先后顺序：一线城市最先，二线城
市随后，三线城市最后。 

 

3、将房地产指标周期变化与资产价格相比 

股票市场与房地产市场，我们可以清楚的看见在本轮房地产开启
前，股市先于商品房销售面积开始变化，并领先于资金来源、投资、新
开工等指标，这符合直观逻辑，因为股市投资的时间长度和所需要的成
本较投资房产来的短和低，股票市场流动性较房产来的高，因此股市对
于经济基本面变化能较快反应。 

债市对于房地产市场的领先效应更为明显，债市通常先上涨和随后
几个月房地产也会跟随上涨，甚至会领先到1年以上，我们认为主要原
因是债市相对于房地产对于货币政策以及市场的资金宽裕程度反应较
快，M2同比增速与债市变化是同步发生，M2同比增速是房地产周期较好
的领先指标。无论是住宅价格同比、销售面积同比、新开工面积同比还
是房地产开发投资完成额同比，都与M2同比保持较好的相关性。 

最后是商品市场，一般认为商品市场是大类资产中与房地产最为相
关的，特别是黑色系，因为黑色系许多品种与地产行业均有上下游关
系，我们注意到了这样强烈的关系在2015年前更为明显，特别是与房地
产开发投资完成额的同比相关度高过70%，往往我们都能发现当房地产
开发投资同比增速增加时，商品价格也会有相应的上涨，仅是上涨幅度
大小的区别，但先前逻辑不适用本轮地产周期，本轮地产和商品走势出
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现明显的背离，地产下行但商品自2015年底触底后开始反弹，主要原因
是供给侧改革和环保限产等政策因素造成的。 

进一步观察了黑色系各品种的走势与房地产指标，发现与地产行业
最相关的是焦炭、焦煤和玻璃，相关性均超过50%，按照前述房地产3年
一周期的规律外推，并考虑本轮周期中投资相对于销售表现出的滞后效
应，我们认为本轮房地产周期的下行底部可能将在2018年二、三季度出
现，届时房地产下行对于商品市场的负面影响将表现得最为充分，而市
场也普遍预计供给侧改革所带来的上涨进入尾声，因此，明年二季度开
始投资者要谨惕商品市场回调风险，特别是焦煤、焦炭以及玻璃，另外，
需要注意的是国内黑色系品种普遍是2012年后才上市交易，期间仅经历
过1-2次地产周期，样本数并不是特别足够，可能影响判断，和分析结
果。 
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