
 

  



 

 

 

市场反复筑底期，现金才是硬道理 

——对下半年房地产市场的展望暨对企业的建议 

 

文/CRIC 研究中心 

 

当前业内对于行业进入调整期已经基本达成了共识，有分歧的主要在于导致市场调整的

原因以及调整时间的长短。我们认为今年市场的调整与以往几次调整不同，更多是出于市场

自身内因所致。因为 2013 年的市场发展过快、部分城市房价上升过于迅猛，一方面提前透

支了部分需求，另一方面也导致购房者购买力难以为继；经过十多年的发展，房地产市场正

逐步走出紧缺的格局，除个别一线城市外，我们看到多数城市目前市场供应较为充足，部分

城市甚至已经暴露出供应过剩的风险。市场的这些内在变化是本轮调整的核心原因所在，当

然按揭贷款的收紧、媒体的渲染也客观上起到了推波助澜的作用。 

市场何时走出调整期，我们认为这取决于各地市场房价的调整幅度以及供应的调节力度。

对多数城市来说，这些因素的调整都需要一定的时间，不是短期内可以完成的，因此我们预

计下半年整个行业以及多数城市房地产市场将是一个反复“筑底”的过程，对企业来说，也

将是一段比较难熬的时期。 

 

政策展望——“微刺激”将是常态，地方多样化“救市“手段和力度将加大 

为保证全年实现 7.5%的经济增长目标，中央不断通过定向降准等“微刺激“的手段刺

激经济的增长，并取得了一定的成效。从李克强总理最近的表态来看，我们预计下半年“微

刺激“还将持续，并有可能成为近几年经济结构调整期间的常态。而房地产业作为经济增长

的重要支柱，我们预计下半年中央政府的调控措施依然会在总体稳定、分类调控的原则下，

通过市场自身的调整来化解市场本身的供求矛盾。当然中央政府不会任由市场自由发展，舆

论、信贷、税收等手段预计会穿插于市场调整中，持续“微刺激“将是中央政府调控的策略。 

在土地出让收入、房地产税收减少的情况下，迫于财政压力，预计下半年地方政府根据

中央“分类调控“ 原则，尤其是近期住建部再次重申了楼市调控的地方主导权之后，出台

多样化的调整政策的可能性被加大，包括取消或调整限购政策、购房落户、公积金贷款政策、

土地投放和房地产税收减免等，出台的进程将会加快、力度也将更大。 



 

 

市场展望——市场调整还将继续，年内都将是一个“反复筑底”过程 

住建部明确地认为当前市场确实进入调整期，但并没有出现转折性的发展态势。既然是

正常调整，就不存在“救市”的可能，只有通过今年这样市场化的调整，行业才会回到正常

健康的发展道路，只是行业和企业目前还不太适应这种没有行政干预、通过市场内在自身调

节的市场态势。 

下半年，房地产市场的调整还会继续，目前成交量、房价还尚处在不断下行探底的阶段，

如无外力作用，短期不可能出现根本性地逆转，但调整方式不太可能出现急速崩溃式的下行，

而是一种阴跌震荡式地回调。 

另一方面，就当前市场成交量看，主要城市成交量基本处于“地量”，需求继续大幅萎

缩的空间也不大，诸多城市的新建商品住宅成交量也已与 2011、2012 年甚至 2013 年除 1、

2 月份之外正常月份的成交量最低值旗鼓相当。从“量”的调整来看，已经处于底部区域，

但不是说量到了底部了就必须会上升了，可能会在底部区域“盘整”一段时间。 

32 个重点城市 2014 年 5 月、6 月成交量与往年月度（除 1、2 月）成交最低值比较 

 
2014 年 5 月 与除 1、2 月外最小成交量比较 2014 年 6 月 与除 1、2 月外最小成交量比较 

成交量 2013 年 2012 年 2011 年 成交量 2013 年 2012 年 2011 年 

一线 214 -15% -10% 30% 220 -13% -7% 34% 

二线 1181 9% 49% 153% 818 -25% 3% 75% 

三四线 141 6% 11% 65% 150 13% 18% 76% 

合计 1536 4% 33% 114% 1189 -19% 3% 66% 

注 ：6 月成交量为前 24 天日度成交累计值与基于此测算的 24-30 日成交量之和，与实际有一定误差 

数据来源：CRIC 

调整何时结束,我们认为很大程度上取决于房价调整的深度和广度，只有出现了“地价”

才能刺激成交的回升。从最近几月城市项目降价表现来看，近半数的降价并没有带来成交量

的回升，究其原因主要是：多数项目和企业依然没有进入实质降价阶段，降价力度有限，多

以特价房或者暗折的面目示人，购房者认为价格还没降到其心理价位或能够承受的价位，城

市供求严重失衡以致市场对区域未来趋势继续看跌或者认为还有下跌可能，仍然保持观望。 

在没有外力干预的情况下，一、二线城市调整期预计在今年年底、明年一季度结束。如

果货币放松，则更短。一、二线城市对外来需求的吸附力较强，需求依然大量存在，城市市

场基本面的发展趋势没有根本性变化。只是因为房价过高、购买能力受抑等因素延缓需求释



 

 

放。以往的经验表明，调整期基本在 6-12 个月，最长不超过 15 个月。 

从 2004 年-2014 年全国商品房销售面积月度累计同比增速看调整周期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局 

部分二、三线城市将会是中期调整，尤其是供求严重失衡的“问题城市”。三线城市多

供求关系的问题，与政策关系不大。购房需求以本地自住需求为主，数量基本恒定，而巨大

的土地出让量必然带来巨量的新增商品房供应，个别城市的土地消化周期远超警戒线。三线

城市市场的调整不应该被短期结束，不经过一次充分的市场调整，只恐怕未来再调整的程度

会更加剧烈。 

土地消化周期超过三年的二、三线城市情况 

  城市 
消化周

期 
城市 

消化

周期 
城市 

消化

周期 
城市 

消化

周期 
城市 

消化

周期 

二线 拉萨 12.42  宁波 5.95  大连 3.93  青岛 3.49  杭州 3.22  

三四线 

鄂州 7.99  鄂尔多斯 7.68  白城 6.59  武威 5.81  陇南 5.56  

鹰潭 5.36  保山 5.33  白山 5.32  萍乡 4.98  大同 4.98  

钦州 4.94  盐城 4.81  铜陵 4.76  营口 4.67  丽水 4.66  

榆林 4.60  日照 4.47  吴忠 4.41  张掖 4.39  朔州 4.34  

庆阳 4.29  莱芜 4.24  延安 4.21  咸宁 4.17  定西 4.10  

巴彦淖尔 4.06  舟山 4.04  温州 4.03  乌兰察布 4.02  眉山 3.96  

南通 3.86  贺州 3.79  淮北 3.73  盘锦 3.64  威海 3.60  

吕梁 3.52  双鸭山 3.52  潍坊 3.49  临沂 3.47  荆门 3.43  

固原 3.42  遵义 3.41  衢州 3.39  葫芦岛 3.37  中卫 3.29  

鞍山 3.25  济宁 3.22  阳江 3.22  怀化 3.17  临汾 3.14  

石嘴山 3.14  九江 3.13  开封 3.06  平顶山 3.00      

注：土地消化周期=前三年商品住宅用地成交建筑面积/前三年新建商品住宅成交面积 

数据来源：国家统计局 
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土地展望——土地市场将继续分化，底价、流拍进一步扩大 

2014 年上半年土地市场跌宕起伏，年初市场延续之前火热的成交态势，竞争激烈地王

频出。但是随着整体市场进入观望态势，企业拿地态度愈发谨慎，3 月份土地市场也开始降

温。一季度经营性用地成交建筑面积 19215 万平方米，同比减少 13.8%。进入二季度，土

地市场表现愈发低迷，二季度我们监测的 100 个城市经营性用地成交建筑面积 10383 万平

方米，同比减少 41.4%，降幅较一季度有明显扩大。年初的火热态势难掩后期的颓势，在房

地产大环境下行的背景下，预计下半年土地市场将有以下趋势： 

上半年政府推地较少，下半年或迎来供地高峰。5 月份，国土部宣布暂停对外公布全国

住房用地供应计划，改由地方自行公布。目前不少城市已经公布全年供地计划，而截至上半

年多数城市已实现供应尚不足计划供应的五成。考虑下半年房企销售将进入高峰期，资金相

对较为充裕，拿地意愿有所抬头，再加上地方政府财政压力，下半年各地政府的土地供应量

势必增加。此外，6 月国土部发布《节约集约利用土地规定》，未来集约用地是大势所趋，

据统计在已经公布 2014 供地计划的城市中，二线和三四线城市存量用地供应占比分别达到

39%和 32.5%。预计未来各城市还将继续积极盘活存量用地，同时加强闲臵土地管理。 

底价成交、流拍现象将继续扩大，溢价率可能走低。5 月开始各城市频频出现多幅地块

集中出让底价成交的情况，导致五六月份溢价率出现连续显著下滑。6 月份至今经营性用地

成交溢价率仅 3.85%，达到 2013 年以来最低水平。由于目前楼市处于调整期，且国家倾向

市场自行调节，预计下半年不会出台政策进行干预。在此背景下，下半年整体市场观望情绪

将有所减缓，刚需有望带动销售回暖，房企拿地积极性会有所回升，但拿地态度势必依然谨

慎，整体溢价率将走低。同时，随着下半年土地的集中入市，流标及底价成交的情况将继续

上演，土地市场难复 2013 年的荣光。 

各能级城市继续横向分化，二线城市之间纵向分化也将加剧。目前楼市已进入转折期，

政府也在逐步放开行政干预，市场的自行调节将促使城市分化加剧。对于土地资源紧缺，市

场需求旺盛，消化能力强的一线城市，市场形势仍然比较乐观，与二线及三四线城市之间的

差距也将更加突出。二线城市之间纵向分化也将加剧，合肥、成都、厦门等二线城市虽然上

半年成交规模和溢价率都有所下滑，但是土地消化周期较短，在需求的刺激下，具有很强的

回调空间；而宁波、大连、天津等二线城市则有较大存量过剩的风险，现有土地消化周期较



 

 

长，企业需谨慎。三四线城市市场容量普遍较小，需求有限，抗风险性较弱，房企拿地积极

性大受影响，下半年土地市场也难有大作为。 

应对策略建议——降价走量是上策，四季度或迎最佳拿地时机 

2014 年上半年，内地上市房企并未延续去年的强劲走势，在利空环境下已显现疲态。

冷酷的行情加剧了企业竞争，整个行业从此进入新的大整合时期。对于下半年企业的策略，

我们提出五个建议： 

适当提升刚需、首改产品推案比重有助更快去化。行情越是低迷，刚需和首改产品越是

受到市场欢迎。在下半年的产品策略上，企业应该加大这类产品的配比，这样的产品去化能

力更强，更具风险抵抗力。对于已经拿地但还未动工的项目，房企应更多考虑提高“刚需”

和首改户型产品的比重。在推案上，适当增加考虑刚需和首改产品的入市力度，抓住下半年

的这个窗口期，快速收割各个区域的刚性和首改需求。 

降价走量是上策，抓现金才是王道。从目前的市场形势来判断，预计三季度各城市将出

现较大幅度的价格松动，房价底部有望基本探明，市场需求将出现明显释放，三季度末至四

季度可能会出现跑量的窗口期。对房企而言，三季度开始应加大促销力度，降价销售回笼资

金，补充现金储备的大好时机。 

但同时，降价也讲究策略。降价要取得预期效果，可从四方面入手：一是市场还比较平

稳的城市，率先降价效果极佳。目前房价还比较稳定的城市，需求比较坚挺，客户观望情绪

较重，此时房企降价很容易刺激大量需求释放。二是降价要一步到位。有句俗话说“没有卖

不掉的房子，只有卖不掉的价格”，一旦降到位了，达到或者接近购房者的心理预期，应该

不愁市场需求。三是去化过半或者三分之一以上的楼盘不适合直接降价，适合用暗折或特价

房形式进行促销。 

财务稳健房企四季度或迎较佳拿地时机。从去年 11 月开始，各城市一手住宅成交量开

始下滑，二季度以后，住宅市场的量价进入低谷。而从一季度开始，全国土地市场成交量也

开始大幅缩量，底价成交、流拍现象明显增多。一般而言，土地市场的量价调整会滞后商品

房市场 3-6 个月。另外，一般来讲，由于地方财政的压力，下半年政府土地供应的意愿很强，

入市价格也会比较合理。因此，今年四季度，土地价格或将跌入谷底。这或许是企业抄底拿

地的较佳时机。 



 

 

提高股权融资比例，关注境外资本市场机会。目前调整行情下，房企保持资金充足、现

金流通畅，是当前的第一要务。为此，房企应更多关注低风险和低成本融资。比如更多采取

股权类融资，因为相对债权融资，股权融资更有利于降低风险，在分享利益的同时实现更快

增长。大型房企可更多采取小股操盘，凭借自身专业优势，以一个较小的杠杠撬动大项目运

作，将风险控制到最小的同时大幅提高净资产收益率，在当前的市场环境下，这应该是最高

效的一种融资模式。 

还有是关注境内外资本市场机会。随着影子银行去年年底开始被规范，房企国内融资环

境变得更差。但同时在国内证券市场再融资开闸后，更多 A 股上市房市将享受到低成本的

股权融资。当然，更重要的是低成本的境外上市和发债，近两年很多内地中小房企实现成功

赴港上市，对此中小房企应积极关注和推进。 

 

 

研报预告： 

回顾上半年，行业进入调整期已经基本达成了共识；展望下半年，经历市场之变、行业

之变、企业之变的房地产行业该如何演进？即日起，CRIC 研究中心将陆续发布《2014 年

上半年房地产行业总结与展望》报告之行业篇、政策篇、市场篇、项目篇、土地篇、企业篇、

战略篇七大篇章，全面对房地产行业作深入解读与研判，希望能与业内外人士共同商讨。 

 

《2014 年上半年房地产行业总结与展望》报告内容导览 

 

一、行业篇：行业进入调整期，年内将是“筑底”过程 

1、 主要指标下滑势头放缓，经济仍未摆脱下行压力 

2、 开发投资增速持续下滑，新开工增速降至 2008 年低谷 

3、 商品房销售低迷，同比降幅继续扩大，待售存量创新高 

4、 房价环比由涨转跌，同比涨幅继续回落 

5、 房企购臵土地面积回落，土地市场迅速冷却 

6、 经济下行程度和刺激措施将影响房地产业调整周期长短 



 

 

7、 行业调整还将继续，年内都将是一个“反复筑底”过程 

二、政策篇：环境逐渐宽松，微刺激将成常态 

1、 放松限购和购房落户是地方政府当前主要手段 

2、 央行支持首套房贷，加速房贷时间 

3、 两次定向降准释放约 1500 亿资金 

4、 “微刺激”、“双向调控”将成常态 

三、市场篇：市场进入调整期，一、二线市场年底或能回稳 

1、 市场综述：外部环境整体平稳向好，但市场调整加剧 

2、 新增供应 ：典型城市总体同比微降 2%，一线与三四线城市创近几年同期新高 

3、 城市成交：典型城市成交总量同比跌 23%，一线城市成交萎缩幅度最大 

4、 房价：整体开始回调，一线城市涨幅收窄，二线城市涨跌互现 

5、 供求关系：多城市供求比攀升，库存处于高位，消化周期显著拉长 

6、 成交结构：中小户型产品仍是市场主力，别墅成交占比稳定 

7、 “微刺激”将是常态，地方多样化“救市“手段和力度将加大 

8、 市场已经出现积极变化，地量之后地价的出现将预示企稳 

9、 下半年城市市场的回稳，更多取决于降价的力度和广度 

四、项目篇：项目降价已由点及面，恰当的营销策略在下半年尤为重要 

1、 上半年市场成交走低，项目降价由点及面铺开 

2、 价格策略运用得当，项目仍能逆势热销 

3、 价格让利效果最佳，“保值计划”值得企业借鉴 

4、 选择恰当营销策略迎战下半年的窗口期 

五、土地篇：土地市场形势急转直下，下半年调整将进一步深化 

1、 政策以盘活存量为主，土地市场整治力度不大 

2、 土地成交总量萎缩，市场低迷持续蔓延 

3、 溢价率连月下降，底价成交比例扩大 

4、 市场低迷地方政府推地谨慎，流标率未升反降 

5、 地王仍在，理性回归 

6、 土地市场将继续分化，底价、流拍进一步扩大 



 

 

六、企业篇：企业经营趋于谨慎，下半年抓现金应是核心任务 

1、 业绩：前五月多数房企业绩保持增长，目标完成率普遍低于四成 

2、 拿地：上半年典型房企拿地谨慎，拿地销售比较去年下降 10 个百分点 

3、 融资：房企投资意愿下降、融资增速明显放缓 

4、 财务状况：现金入不敷出，长短债比例有所改善 

5、 策略：降价走量是上策，四季度或迎较佳拿地时机 

七、战略篇：七大战略助推房企转型 

1、 开启电商营销：以大数据为依托，推动营销模式变革 

2、 拓展社区服务：物业管理提高品牌溢价，增值业务创造想象空间 

3、 商业运营智能化：提升物业商业价值，牵手互联网巨头共赢 

4、 组织变革：万科首推事业合伙人，绿地升级职工合伙人制度 

5、 小股操盘：万科谋变轻资产模式，加快城市服务运营商转型 

6、 代建：宋卫平删繁就简专注代建，朗诗专攻绿色科技地产代建 

7、 海外拓展：房企境外投资多样化，三大助力推动出海潮 

 


