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房价还能涨吗？这是个错误的问题
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想象一部超载电梯。二十年来它一直在往上走，因为三个电机同时工作：源源不断的人挤进来、大家从农

村往城里搬、每个人都敢借钱买票。现在，这三个电机几乎同时慢下来了——电梯里人数开始减少，能进

城的人不多了，大家的借债能力也到了瓶颈。电梯停住，但门没开。所有人都在等：它到底会接着往上，还

是开始往下？

这就是当前大城市房价的处境。

第一个机制：电梯为什么会停。过去二十年的上涨依赖三件事。一是人口——八零后出生高峰那批人

集中买房，家庭从三代同堂拆成小两口单住，凭空多出几千万套需求。二是进城——三十年里每年一千多

万人进城市，推着住房需求往头部城市集中。三是借钱——1998 年以前大家基本不贷款买房，从零开始加

杠杆，空间巨大。这三件事在 2020 年前后同步熄火：人口开始负增长，能进城的人不多了，居民债务水平

已经很高而收入预期变差，不敢再猛加杠杆。支撑全国普涨的地基已经没了。

第二个机制：为什么电梯停住了却没掉下去。三方力量在较劲。一拨力量在往下推——人口减少、收

入预期恶化、房租回报远不如存银行吃利息，这些都在说房价该掉。另一拨力量在往上托——地方政府卖

地收入占财政三成以上，它们有动力防止楼市崩盘，降首付降利率就是为了让市场别冻死。还有一拨来自

社会本身——在中国，房子远不止是住的地方。它证明你在社会上的位置，是婚姻市场的入场券，是父母

把一辈子积蓄传给孩子的载体。这就意味着，年轻人的购买力不能用“自己的收入除以房价”来算，要用

“全家总资产除以房价”来算。这种刚需韧性，在经济下行期也撑着入门级门槛。

第三个机制：电梯里的买家卖家心态完全不同。已经买了房的人，锚定在 2020-2021 年的高价，降价

卖等于承认亏损，宁可等。想买房的人觉得价格还会掉，也等。结果不是涨也不是跌，是不交易。政府想托

市但卖地收入已经大降，力不从心。银行想收手但房地产相关贷款占总贷款两成以上，房价大跌它自己就

危险了。央行的想法是，小幅有序下跌可以接受，短期内暴跌不行。所以政策在上紧下松之间来回摆——

市场一过热就收，一冻住就放。信号不清晰，没人知道方向，僵持就维持着。

但这里有一个比所有宏观经济数据都更危险的变量：大家什么时候不再相信房价扛得住？

人的信念跟基本面是两回事。基本面已经在指向下行，但只要足够多的人相信“挺一挺就过去了”，价

格就能扛着不掉。可这种信念有临界点。一旦有人看到邻居降价抛售、断供新闻频繁出现、社交媒体上“持

有观望”从理智变成笑柄——当足够多人不再相信，先前的稳定器会瞬间变成加速器。已动用的父母积蓄

意味着家庭对抗跌的空间更小；阶层焦虑在“别人都在跑”的时候变成恐慌性抛售。这不是推理，是复杂

系统里临界转换的数学属性。日本 1990 年代、美国 2007 年，都经历过类似的表面稳定然后突然崩了——

触发它的不是某个惊天大事，而是信念刚好过了那道看不见的槛。

怎么看待这件事？

关键不是判断涨跌，而是想清楚三件事。

第一，你在赌什么。赌实际增值还是通胀下的名义坚挺？如果是前者，需要更强有力的理由说明为什

么在人口减少、杠杆见顶、收入不确定的背景下资产还能超额回报。如果是后者，就得接受房子是防御性

资产，不是进攻性资产。

第二，同一座城市里，核心区学区和远郊新盘面对的购买力、供给约束完全不同。“大城市房价”这个

概念已经没有分析价值——得精确到街道。

第三，寻找反向指标。别盯着价格，看交易量、挂牌量的变化方向和社交媒体上房产话题的情感热度。

当“持有观望”从主流叙事变成被嘲笑的对象，预期转向可能已经在悄悄发生。

政策有托底空间，也有托不住的边界。 这个边界不是看它想不想托，是看它出手时，大家还信不信。
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