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中國打房政策何時告終中國打房政策何時告終中國打房政策何時告終中國打房政策何時告終？？？？

過去2周至7月16日，中國已公布多項經濟數據，包括第2季

經濟成長率10.3%、6月消費者物價指數增幅2.9%，以及上

半年銀行新增貸款比去年同期短縮近6成，這些數據顯示，

原本政府憂心的通膨升溫、流動性過剩的壓力逐漸獲得緩

解，但唯獨房市降溫還不見明顯成效。

到底，中國房市能不能獲得有效調控？還有，中國政府的

打房政策何時才會告一段落？

今年經濟調控過程有今年經濟調控過程有今年經濟調控過程有今年經濟調控過程有3階段階段階段階段

貝萊德中國基金經理人寧靜認為，今年，中國政府的經濟

調控過程大致可分成3個階段：1~4月為緊縮政策密集推出

的時候；5~8月為緊縮政策成效彰顯的時候；9~12月則是經

濟回復平穩的階段。目前，市場正處在第2階段。

寧靜認為，在目前這個階段，預料可以陸續看到3類現象：

1.通膨壓力紓解；2.經濟成長由原本高度增速放緩；3.房價

進一步下滑。從今年7月以來發布的多項經濟數據可以證明

前2類情況已經開始發生，只有房地產價格還未見明顯下

滑。

在中國政府今年1~4月陸續祭出的房市緊縮政策影響下，目

前整個中國房市正呈現「量跌，價未跌」的情況。

中國一線城市房產成交量

資料來源：Morgan Stanley, 2010年7月15日
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中國二線城市房產成交量

資料來源：Morgan Stanley, 2010年7月15日
中國中國中國中國70個中大型城市房價變化個中大型城市房價變化個中大型城市房價變化個中大型城市房價變化

橘線（右軸）：房價月增率 藍線（左軸）：房價年增率資料來源：BofA Merrill Lynch, 2010年7月15日
整體房價雖未明顯下滑整體房價雖未明顯下滑整體房價雖未明顯下滑整體房價雖未明顯下滑，，，，但大城市已經開始反應但大城市已經開始反應但大城市已經開始反應但大城市已經開始反應

「價格還未明顯下跌，是不是意味中國政府打房成效不

彰？或者，未來還會祭出更激烈的手段來壓抑房價？」這

是目前市場最憂心、也是經理人寧靜認為房市調控成效是

左右下半年股市投資信心的關鍵。
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雖然，從整體房市來看，房價還未明顯下滑，不過，若看
中國幾個大城市，包括北京、上海、廣州及深圳的房市量
價變化可發現，在這些大城市中，當房市成交量下滑到一
定程度時，已經影響房價開始跟進下跌。

北京房市量價變化

橘色柱狀：成交量 藍線：房屋售價每單位均價資料來源：Morgan Stanley, 2010年7月15日
深圳房市量價變化

橘色柱狀：成交量 藍線：房屋售價每單位均價資料來源：Morgan Stanley, 2010年7月15日
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因為，當成交量下滑到一定程度，許多建商通常會透過降

價來刺激銷量回升，近期最明顯的代表例子，就是中國大

型地產開發商萬科，在過去1~2個月透過調降房價15~20%的

策略，帶動6月房屋銷量較上月大幅成長70%，且不只萬

科，愈來愈多建商跟進降價策略，帶動7月首2周，包括北

京、上海等中國8個主要城市，房地產日平均成交量較6月

增加11%。

今年第今年第今年第今年第4季股市可望出現較長波的上升行情季股市可望出現較長波的上升行情季股市可望出現較長波的上升行情季股市可望出現較長波的上升行情

這顯示，未來房市有機會朝「價跌，量回升」的方向邁

進。寧靜認為，若這個情況出現，政府或許就會考慮暫停

房市緊縮政策，一來因為房價已經下跌，達到抑制房價飆

漲的目標，再來，房市買氣回溫除了有助於地產商營運，

也顯示下降後的房價，是較多民眾能負擔的買房價格，亦

有利整個社會氣氛趨向和諧。

寧靜認為，若今年9月之後到第4季，經濟調控政策逐步退

場、經濟回復平穩成長，則有機會帶動股市出現較長波的

上升行情，基金目前的投資布局也從防禦轉為較積極，逐

步加碼與景氣循環連動性較高的類股。
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