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一、中国房地产调控政策与金融风险演变（2017-

2021）

2017年4月，北京燕郊房价达峰值（部分超4万元 / ㎡），反

映市场炒作导致的虚高现象。同年6月，政府出台限购政策，并在

《2017年政府工作报告》中明确“房住不炒”定位，通过增加供

给、限制购买、发展租赁市场、严控金融业务及“一城一策”等

措施抑制炒作。然而，恒大、碧桂园等境外房企通过虚假抵押、

国内银行担保，超量发行美元债并囤地推高三四线城市房价。以

恒大为例，其2017-2021年存量美元债达192.36亿美元，抵押物

多为空壳公司，价值不足债规模10%。
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摘   要 ：  中国房地产市场正经历深刻的结构性调整。2017年燕郊房价达4万元 / ㎡峰值后，政府出台“房住不炒”政策组合

拳，但房企通过美元债继续推高三四线房价。2021年美联储政策转向加剧房企债务危机，同期中国房地产贷款增速

持续下滑。伴随老龄化加速（泰州65岁以上人口占比达24. 38%）和城镇化率趋缓（2024年67%），居民资产配

置呈现“去房地产化”趋势，富裕家庭房产配置比例从70% 降至50%。2021-2024年居民中长期贷款规模缩水70. 

5%，盐城核心区房价腰斩51. 8%，形成“资金撤离 - 价格下跌 - 抛售加剧”的恶性循环。当前市场已进入以流动性

管理为核心的新阶段，理性退出成为资产保值的关键策略。
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2021年国际金融风向转变。6月，前美联储副主席科恩担忧

通胀，预示货币政策收紧，加剧房企偿债压力。同期，人民币房

地产贷款余额51.4万亿元（同比增7.6%），增速低于各项贷款4.3

个百分点；前三季度增量占贷款总额18.1%，较上年下降7.3个百

分点，显示金融监管持续收紧（中国人民银行统计）[1]。此阶段，

中国面临防控房地产金融风险与维护市场稳定的双重挑战。

二、基于数据下的住房市场特征发现

（一）三线城市住房市场的结构性特征

1. 居住空间结构性过剩。根据国家统计局公布《中国人口普
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the same period. With the acceleration of aging (the proportion of the population aged 65 and above in 

Taizhou has reached 24.38%) and the slowdown of urbanization rate (67% in 2024), residents' asset 

allocation has shown a trend of"de-real estateization"—the proportion of real estate allocation among 

wealthy households has dropped from 70% to 50%. From 2021 to 2024, the scale of residents' 

medium- and long-term loans shrank by 70.5%, and housing prices in the core area of Yancheng 

halved by 51.8%, forming a vicious cycle of"capital withdrawal → price decline → intensified selling". 

The current market has entered a new phase centered on liquidity management, and rational exit has 

become a key strategy for asset preservation. 
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查年鉴 -2020》中披露的第七次人口普查的分项数据。2020年

我国家庭人均居住面积达41.76㎡（较2010年增34.45%），其中

乡村46.8㎡（增47.5%）、 城镇36.52㎡（增25.2%）[2]。由于大

城市的人口虹吸效应，三线城市因人口外流，实际需求有限，呈

现“高库存 - 低周转”格局。以盐城为例（2020年数据），人均

住房面积52.9㎡（城镇49.3㎡、农村58.6㎡），显著高于全国水

平 [3]。

2. 信贷杠杆持续加码。个人住房贷款余额从2010年6.2万亿

元增至2022年38.8万亿元，增长了6倍多（国家统计局数据）。

3. 老龄化进程超预期。江苏泰州、扬州65岁以上人口占比从

2010年14.24%、12.45% 升 至2023年24.38%、22.47%， 进 入 重

度老龄化社会（人口普查数据）。

（二）中国住房市场需求收缩呈现梯度分化趋势

截至2024年底，全国住房存量4.16亿套（城镇3.02亿套），

建筑面积513亿㎡，城镇化住房需求已基本满足。2021年后新房

库存面积逐年增加，非核心城市库存压力显著，市场进入供大于

求阶段（住建部2025年数据）。

1. 核心城市断崖式下跌。以南京为例，新房成交从2021年峰

值10.7万套骤降至2024年3.49万套（-67.4%），呈现典型“倒 V

型”走势，连续三年量价齐跌，标志市场进入下行周期；二手房

市场韧性显现，2024年成交9.94万套，恢复至2020年水平（国

家统计局数据）[4]。

2. 非核心城市缓释性衰退。以扬州为例，新房成交从2020年

峰值2.41万套降至2024年1.06万套（-55.9%），呈现“倒 V 型”

走势；二手房成交2024年较2021年谷底回升25.1%，呈“U 型”

修复（扬州市房地产信息网）。

表1 基于2020-2024年数据下的中国东部城市住房的市场特征发现

维度 核心发现 数据支撑

 空间 分化 
核心城市跌幅＞非核心城市

（67. 4% vs 55. 9%）

南京 / 扬州同比峰值跌

幅差11. 5个百分点

 周期特性 
核心城市2021年见顶 vs 非核

心城市2020年见顶
需求拐点存在1年时滞

 市场结构 
二手房成重要缓冲带（南京占

比74% →74. 6%）

供需矛盾向新房市场集

中

（三）财富效应下的资产再平衡

1. 收益率持续恶化。房产投资年收益率从2017-2018年的8%

断崖式下跌至2021-2022年的 -3. 9%（财信研究院），标志着持

续20年的房产增值红利终结。2020年后购房者普遍面临实际负收

益，财富创造效应显著弱化。

2. 城镇化双重效应。1949-2024年中国城镇化率提升56个百

分点（11% →67%），为全球规模最大、速度最快的城镇化进程

（国家统计局数据）。城镇化推动城市房产财富增值，2000-2019

年房产占居民财富比例持续上升至64.38%（中国首席经济学家论

坛）。但2020年后，富裕家庭房产占比开始下降，2014-2024年

从70% 多降至50%，资产配置向金融资产多元化转移（2024胡润

报告）。这一“去房产化”趋势显示，城镇化资产增值效应正被金

融多元化替代。

三、国内居民资产配置转型的驱动机制与演变方向

（一）国内居民资产配置转型的驱动机制

1. 供给激增。城镇化后期，房产供求平衡悄然变化。2020

年起，富裕阶层减少房产配置，从净买入方转为净卖出方（胡润

2024），影响居民资产配置走向。居民贷款违约导致法拍房数量

逐年攀升：2021年44.7万套，2022年58.2万套，2023年79.6万

套（中指研究院）。同期二手房挂牌量激增，如广州2021年7月

8.02万套，2023年4月破14万套（广州链家）。富裕阶层转向、

法拍房（+78.1%）与二手房挂牌量（广州 +74.7%）形成“三击”

效应 [5]。

2. 需求萎缩。以江苏镇江为例，结婚成本从2012年58万（网

易新闻）飙升至2021年近200万（主要成本为房产），十年间

涨幅达244%。同期国内初婚人数持续下降：2012年2361万人，

2013年峰值2386万人，2021年骤降至1158万人（民政部数据），

需求端面临成本飙升与初婚人口腰斩的双重压制。

人口数据显示，2016年为新生人口峰值（1883万），此后持

续下降；死亡人口缓慢上升（2016年977万→2022年1041万）。

2022年出现人口死亡交叉（新生956万 - 死亡1041万，差额 -85

万），形成住房长期需求天花板（国家统计局数据）。

3. 财税改革。2021-2024年全国土地出让收入持续下降：

2021年8.7051万亿元→2024年4.87万亿元（国家统计局数据），

4年缩水4.8万亿元。土地财政锐减使政府收支平衡难以为继，

未来需调整规范与房产相关的税费，包括交易税、遗产税及租赁

税等。

（二）国内居民资产配置的演变方向

这些因素直接影响居民固定资产的持有和交易成本及财富兑

换能力，降低未来财富流入固定资产的意愿，推动资产配置“去

房地产化”。这一过程促使财富向流动性高、收益稳定的资产迁

移，形成不可逆的结构转型 [6]。

四、流动性危机下的三线多余房产退出艺术

（一）市场困局下的核心诉求

2021-2024年居民中长期贷款规模从2.91万亿骤降至8598

亿元（降幅70.5%），显示房产新增资金持续萎缩，市场流动性

恶化（中国人民银行数据）。资金流入减少与持有成本上升导致

房产估值体系根本性改变。以盐城钱江方洲北区为例，成交单价

从2021年9月2.8万元 / ㎡跌至2024年7月1.35万元 / ㎡（跌幅

51.8%），同期二手房库存从3.39万套激增至8万套（贝壳网、诸

葛找房数据），形成“资金撤离 - 价格下跌 - 抛售加剧”的恶性

循环。这一机制促使持有多余房产者的核心诉求从资产增值转向

风险规避、理性退出与财富保全，加速三线城市房产处置进程。

（二）退出决策中的认知风险

在房价处在下行趋势时，对于决定退出多余房产的居民而

言，需了解并规避决策中的认知陷阱。这些陷阱主要涉及以下4个

方面：
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1. 永涨思维定势的破灭。近二十年房价单边上涨塑造了线性

预期，即便2023-2024年市场调整期，仍有投资者坚信“短暂回

调后必然翻涨”。这种将历史趋势外推的思维，是对住房供需根本

性逆转（城镇化放缓 / 人口负增长）的系统性误判。典型表现为：

2024年三季度政策刺激下，62% 二手房业主上调挂牌价（贝壳研

究院数据），导致去化周期延长至18个月以上。

 2. 资金流向的认知盲区 。市场价格是资金流动的镜像反映。

以2024年9月“救市组合拳”为例：政策包括双降（准 / 息）、

存量房贷利率下调及首付比例降至15%。实际效果显示，政策首

月商品房销售面积环比增23%，但后续5个月持续负增长，表明短

期政策无法扭转居民部门资产负债表收缩的长期趋势。缺乏资金

流向分析能力的投资者易将政策刺激误读为趋势反转信号。

 3. 信息茧房强化认知偏差 。当前市场信息呈现“三重割裂”：

算法推送中78% 为“抄底论”（清博大数据2024）；社交传播

强化“本地稀缺性”叙事；仅12% 购房者查阅国土局土地成交数

据。这种碎片化环境使决策者丧失对土地财政转型、保障房冲击

等系统性风险的感知能力。

 4. 情绪决策的群体陷阱 。家庭会议常因缺乏专业决策框架而

放大“损失厌恶”。2024年四季度，73% 降价失败案例源于家庭

成员反对低于心理价位成交（麦田房产报告）。这种非理性坚持导

致北京、杭州等城市超40% 房源错失6-8月置换窗口期。

（三）交易策略重构

在下行市场中，卖方在决定售卖多余房产后，除了需了解决

策陷阱，还需实现“卖得划算”。这要求卖方构建涵盖房源售罄

期捕捉、配套价值挖掘、心理空间预留及竞购场景营造的策略体

系，形成防御性交易框架，以提升房产有效兑现概率。具体策略

包括以下要点：

1. 时机捕捉策略。监测小区低价房源成交动态，当“价格锚

点”售罄后，新挂牌房源可获得10-15% 溢价空间（链家2024年

城市年报）。例如上海前滩某小区2024年3月最后一套9.8万房源

成交后，次月挂牌价涨至11.2万。

2. 价值双维呈现。内在价值量化。 硬指标：公示层高（如

3.15米）、装修成本（附发票）、得房率（≥85% 对比小区均值

80%）；软实力：业主职业背景（如高校教授附工作证）提供隐性

信用背书。

 外部价值强化。 现状配套：用“500米生活圈图谱”标注地铁

/ 商超 / 三甲医院；规划溢价：引用政府文件标注在建学校 / 地铁

延长线（如深圳光明区某盘因29号线规划溢价23%）。

3. 价格弹性管理。实施“双轨定价策略”： 展示价 ：设为同

质房源价格带75分位（如小区同户型中高价），吸引品质敏感

型客户； 成交价 ：预设8% 议价空间（如挂牌518万 / 心理底价

480万），满足买方“砍价获得感”。据麦田房产2025Q1报告，

该策略可提升优质买家转化率65%，且成交价平均超出心理底价

3.2%。

4. 交易动能激活。积累≥3组深度意向客户（完成二次带看）

时，实施2.5% 阶梯式降价（如1000万降至975万）。上海实测显

示，该操作可使48小时内成交概率提升53%。

 竞购场景设计：空间维度：安排周末多组客户30分钟内交

叉看房；信息维度：通过中介释放“已有报价”信号（不透露金

额）。杭州案例表明，此方法可使成交价较挂牌价上浮4-6%。

5. 风险管控红线。建立“信息防火墙”制度：禁止透露资金

周转需求（压价12-15%）；统一话术：“置换需求”优于“资金

需求”（议价幅度降低3.8个百分点）；价格谈判阶段避免提及持

有成本等敏感信息。

表2 下行市场房产交易策略体系

策略层级 策略名称 操作要点 预期效果

时机捕捉 锚定房源监测
追踪最低价成交

动态

利用价格锚点效应获

取溢价空间

 价值呈现 硬指标可视化
公示层高 / 得房

率 / 装修

建立差异化竞争优

势，提升性价比感知

配套价值强化
制作500米生活

圈图谱
实现23% 规划溢价

 价格管理 双轨定价策略 展示价设75分位 优质买家转化率 +65%

议价空间预留 预设8% 协商缓冲 成交价超底价3. 2%

交易激活 阶梯式调价
3组客户后降2. 

5%
48小时成交率 +53%

竞购场景营造 多组交叉带看 成交价上浮4-6%

 风险管控 信息防火墙
屏蔽资金需求信

息
压价幅度减少12-15%

在房地产市场深度调整的当下，三线城市房产持有者正面临

资产保卫战。这不仅考验对市场规律的认知，更检验逆周期中资

产配置调整的执行能力。当前市场表明：依靠政策刺激实现房价

暴涨的时代已终结，理性退出成为最优策略。通过建立资金流动

性监测体系、破除惯性思维、完善交易策略，房产持有者可在下

行周期中实现相对最优退出。这种主动的资产结构调整，既是对

个人财富的负责任管理，也为地方经济转型提供流动性支持。未

来三线城市房地产市场必将从投机主导转向居住属性主导，早一

步建立理性认知、采取行动的投资者，将更好地守住改革开放以

来的财富积累成果。
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