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始于 2020 年的房地产严监管政策在 2021 年下半年看到了“成效”，房地产

投资、新开工、施工、竣工、销售全线下滑。除出口外，其他经济拉动力量表现

均较为萎靡，导致中央经济工作会议首提三重压力——需求收缩、供给冲击、预

期转弱。 

2022年，当政策不加调整，经济增速很可能落于潜在增速水平之下时，房地

产能否持稳乃至表现略好于预期，成为市场关注的重点。当宏观资金不再单一执

着于金融市场，开始逐渐向商品市场渗透时，整个宏观面对大宗商品市场的影响

程度也进一步加深。考虑到当前房地产走向对于整个金融市场和商品市场的影响

至关重要，我们将推出若干专题。本期我们先聚焦房地产业的发展史（1987 年-

2004年），从历史和政策角度做一梳理。 

1978 年-1987 年，可以看成是房地产市场发展的序曲。改革开放大潮下，房

地产商品化发展迎来思想解放，房改、土改同时进行，其中 1987年的土拍意义重

大，意味着房地产使用权交易政策开始试点，突破了之前政府分房的限制。 

1988年-1998年视为探索期。这期间，无论是市场主体还是政府都缺乏经验，

导致乱象丛生，譬如，当时土地的出让方式以协议为主，只要有一张合同就可随

意转让，导致“炒楼花”盛行。当经济过热，“国十六条”出台，银根缩紧下，

房地产泡沫瞬间破灭。以海南为例，海南全省 1.3 万房地产公司中约 95%倒闭，

数千家开发商卷款潜逃，房价也回到 1991年水平。 

1998 年-2004 年为高速发展期。这主要得益于两项政策，分别是取消福利分

房和推出个人按揭贷款。取消福利分房，将大量购房需求推向市场；推出个人按

揭贷款，让大量无效需求转化为有效需求。在政策作用下，房地产投资由 1997年

的-3.4%上涨至最高 2003 年的 29.7%，而全国房屋销售价格指数涨幅越来越大。

2003年（含）之前年化涨幅较为温和，最高不超过 5%，但 2004年房价快速拉升，

年化涨幅超过 10%。 
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1   房地产市场发展脉络梳理（1978 年-2004 年） 

始于 2020 年的房地产严监管政策在 2021 年下半年看到了“成效”，房地产投资、

新开工、施工、竣工、销售全线下滑。除出口外，其他经济拉动力量表现均较为萎靡，

导致中央经济工作会议首提三重压力——需求收缩、供给冲击、预期转弱。 

2022年，当政策不加调整，经济增速很可能落于潜在增速水平之下时，房地产能否

持稳乃至表现略好于预期，成为市场关注的重点。当宏观资金不再单一执着于金融市场，

开始逐渐向商品市场渗透时，整个宏观面对大宗商品市场的影响程度也进一步加深。考

虑到当前房地产走向对于整个金融市场和商品市场的影响至关重要，我们将推出若干专

题。本期我们先聚焦房地产业的发展史，从历史角度做一梳理。 

1.1. 序曲（1978年—1987年） 

1978 年在改革开放的大潮中，有关土地产权以及住宅是否应该商品化的争论开始

出现。至今很多人将 1980 年视为房地产元年，因为这一年，邓小平同志把房子开始定

义为商品。虽然当时房改和土改同时进行，但由于思想解放并不彻底，人们也更多期盼

单位福利分房，因此房地产业发展缓慢。 

1984 年，邓小平肯定了房地产行业的意义。1987 年，作为改革开放的试点城市，

深圳开启了第一桩土地拍卖。这次土拍是迄今为止，中国规格最高的一次拍卖。国家体

改委主任、外资领导小组副组长、中国人民银行副行长以及全国 17 个城市的市长莅临

现场。此次土拍也促进了宪法的修改，原先禁止土地拍卖的规则被打破。房地产使用权

交易政策开始试点，突破了之前政府分房的限制。 

1.2. 探索（1988年—1998年） 

1988 年至 1998年可视为中国房地产的探索期。这期间涌现了不少乱象，最著名的

就是“炒楼花”现象，其中以海南最为典型。1988年至 1991 年房价整体较为平稳，约

在 1400 元/平方米左右，但 1992年开始大幅上升，大约在 1993年上半年达到峰顶，此

时海南房价高达 7500元/平方米，较 1991年上涨 456%。然而泡沫破灭的也快，1993年

下半年房价又回到 1991年水平。 
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图 1.2.1：早期海南房价走势 

 

  

事后来看，以海南为代表的房产泡沫兴起与破灭都是特定时代与特定政策下的产物。

1992年，邓小平同志南方讲话以及党的十四大召开奠定了市场经济体制的主体地位，思

想进一步解放，走在时代潮头的部分沿海城市作为经济开发区，房地产业商业化大力发

展，加之当年出台的《划拨土地使用权管理暂行办法》下放了土地批租审批权，房地产

开发热盛行。 

由于整个行业处于起步阶段，市场主体的行为都是无序的，政府层面的相关法律法

规也不完善，给了投机者不少钻漏洞的空子。譬如，当时土地的出让方式以协议为主，

只要有一张合同就可随意转让，导致“炒楼花”盛行。 

由于经济过热，1993 年，中央紧急出台《关于当前经济情况和加强宏观调控意见》

（通称“国十六条”），包含严格控制信贷总规模、提高存贷利率和国债利率、限期收

回违章拆借资金等一系列宏观调控措施。银根缩紧下，房地产泡沫瞬间破灭，海南全省

1.3万房地产公司中约 95%倒闭，数千家开发商卷款潜逃，房价也回到 1991年水平。 

就全国而言，在“国十六条”影响下，房地产企业陷入恐慌，这种现象直到 1997年

才有明显缓解。 
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图 1.2.1：1997 年是房地产投资的第一个底 
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1.3. 高速发展（1998年—2004年） 

1998 年通常被视为房地产历史的重要转折点。直到 2004 年，我国房地产业始终高

速发展，欣欣向荣，这主要得益于两项政策，分别是取消福利分房和推出个人按揭贷款。

取消福利分房，将大量购房需求推向市场；推出个人按揭贷款，让大量无效需求转化为

有效需求。 

表 1.3.1：1998年至 2004年期间的房地产支持政策 

时间 政策 

1998 年 4 月 中国人民银行发布了《关于加大住房信贷投入，支持住房建设与消费

的通知》。 

1998 年 5 月 中国人民银行发布《个人住房贷款管理办法》。 

1998 年 7 月 国务院发布《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通

知》（又称“23号”文件），要求停止住房实物分配制度，实行住房

分配货币化，提出促使住宅业成为新的经济增长点。 

1999 年 2 月 中国人民银行下发《关于开展个人消费信贷的指导意见》，首次提出

了“积极开展个人消费信贷”的概念，提前消费、贷款买房、按揭等

陆续登陆中国内地。 

2002 年 4 月 国土资源部发布《招标拍卖挂牌出让国有土地使用权规定》，要求商

业、旅游、娱乐和商品住宅等各类经营性用地，必须以招标、拍卖或

者挂牌方式出让。 

2003 年 8 月 国务院发布《关于促进房地产市场持续健康发展的通知》(又称 18号

文件)，正式将房地产业定位为拉动国家经济发展的支柱产业之一。 
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在政策作用下，1998年至 2004 年成为我国房地产业的高速发展期。房地产投资由

1997 年的-3.4%上涨至最高 2003 年的 29.7%，而全国房屋销售价格指数涨幅越来越大。

2003年（含）之前年化涨幅较为温和，最高不超过 5%，但 2004年房价快速拉升，年化

涨幅超过 10%。 

图 1.3.1：房地产投资大幅增长 
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图 1.3.2：房价开始拉升 
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此后，房地产市场进入我们熟悉的调控时代。房价高了，风险大了，影响民生了，

开展紧缩型调控。为发展经济，保障民生，又开展扩张型调控。 
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