基于供给侧的上海房地产市场敏感性分析
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【摘要】房地产市场的供给侧核心因素是有效的土地供应，需求侧调控并不能在根本上抑制房价上涨，在国家供给侧改革的大背景下，通过梳理近年来上海土地供应的变化，有效地利用土地供应信息，挖掘土地供给与房地产市场之间的内在联系，分析土地供应总量、供应政策、供应结构、供应方式等对房地产市场的影响规律和内在机理，研究合理土地供应结构，为上海房地产市场健康发展提出可行性建议。
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一、概述
房地产市场的主要影响因素包括供给和需求两方面，需求侧的代表性指标包括人口、居民收入，广义货币增长等，供给侧有诸多要素，在我国大城市，土地供应是最好的代表性指标，关于土地供给对房地产市场和住宅价格的影响，近年来多位学者在不同区域、不同发展阶段做了许多建设性的研究，发表了不同的观点。Peng和Wheaton（1994）以香港为例分析了土地供给限制会引起更高的住房价格。但是李如海，甘博（2002）、胡睿宪（2003）、黄绿筠（2005）等提出香港土地供给增加并不能抑制房价上涨，因为政府对土地供应后的开发周期缺乏有力的监管，开发商囤地现象严重，供给侧与需求侧传导不畅，造成房价上涨[1]。任辉认为，导致目前房地产市场价格上扬的影响因素主要有土地短缺、流动性过剩、地方政府的推动作用、贸易顺差等[2]。社科院学者张斌（2016）认为土地价格是大城市商品房价最重要的组成部分，近几年一线城市土地供应严重不足，造成住宅用地价格上涨超过房价上涨，成为高房价的根本推手[3]。
上海由于其人多地少的根本矛盾，商品住宅一直具有稀缺性，1998年房改后，房价上涨步入快车道，为抑制房价的过快上涨，2011上海开始实施房地产限购政策，以抑制需求的方式调控房地产市场过热发展，从市场反应来看，调控效果并不明显，房价依然居高不下，严重脱离了居民的购买力（根据国际货币基金组织的报告，上海2016年房价收入比达到了30.91，排名全球第6）。事实证明，由于上海等用地资源紧缺与人口集聚的矛盾长期存在，需求侧调控并不能在根本上抑制房价上涨，在国家供给侧改革的大背景下，如何有效地利用土地供应信息，挖掘土地供给与房地产市场之间的内在联系，合理发挥供给侧调控的长效作用已经成为当务之急。本文通过梳理近年来上海土地供应的变化，分析土地供应总量、供应政策、供应结构等对房地产市场的影响规律和内在机理，研究供给侧改革背景下的合理土地供应政策，为上海房地产市场健康发展提出合理建议。
二、土地供应总量对房地产市场的影响
上海由于其人多地少的根本矛盾，居民住房一直具有稀缺性，从历史数据来看，供给量与房价的关系可分为三个阶段（图2.1）。
第一阶段，1978年-1998年，为改善居民住房紧缺问题，政府投入大量土地资金开发住宅，一定程度上改善了居民的住宅问题，城镇人均住宅面积由1980年的4.4平米增加到1998年的9.7平米，由于是非市场化的福利分房，住房价格低廉且平稳，与供给无明显相关性。
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图2.1 上海1980-2015年住宅竣工面积，上海1999-2015商品房成交均价变化，2007-2015年住宅用地供应面积（数据来源：上海统计局官方网站，房盟RTC数据中心，上海市规划与国土资源管理局官方网站）


图2.2 2000-2015年上海市商品住宅价格同比增长百分比（数据来源：房盟RTC数据中心）
第二阶段，1999年-2007年，住宅建设转为市场化，逐步取消了福利分房，商品房开发进入高速增长时期，供应量与住房价格同步上升，至2007年达到阶段高点，2004年-2007年住宅供应均超过2500万平米，房价也以每年20%左右的涨幅高速攀升（2005年除外）（图2.2），期间房价与供应量呈现正相关性，也就是量价齐涨，分析其原因，在此期间房价上涨主要是因为强烈的需求推动，1999年-2007年上海常住人口，居民收入均呈高速增长态势（图2.3），房价涨幅与人口、居民收入、货币量等需求侧要素呈明显的正相关性，供应量增加不能满足人们的对住房的需求，最终导致房价快速上涨。
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图2.3上海市1999-2007年人口总量及居民收入变化（数据来源：上海统计局官方网站）
第三阶段，2008年后，受全球金融影响，上海住宅供应出现拐点，当年住宅竣工面积为1899万平米，较2007年高点减少了近1000万平米，但是与此同时，住房需求并未下降，2008年上海城镇居民人均住房面积仅有15.5平米，远低于全国28.1平米的平均水平，人口和居民收入还处于持续增长阶段，再加上当时宽松的货币政策，供给侧的减少叠加需求侧的增加，造成更加严重的供需不平衡，随之而来的2009年房价涨幅达到35%的历史高点（图2.2），房价增长远高于居民收入水平，2011年上海市政府开始实施严格的限购政策，抑制需求，同时在供给端增加保障房和中小户型的供应，调控政策起到了阶段性的作用，2011-2012年，房价涨幅收窄（图2.2）。随着上海用地总量接近天花板，用地政策开始收紧，2012年住宅用地供应出现拐点，当年住宅用地供应量仅为724公顷（图2.1），较2011年大幅减少650公顷，此后一直未能有效增加，住宅用地以及商品住宅供应呈现L型下行趋势，而保障房用地又挤压了商品住宅用地空间，更加造成商品住宅用地紧缺，2013年起，住房价格又开始新一轮的上涨，伴随着这一轮的房价上涨，上海天价地王现象越演越烈，地价的上涨又推动房价不断上涨，二者反复螺旋式上升。究其原因还是因为土地供应的日趋紧张造成住房供应不足，期间国土部和上海市地方政府出台了一系列用地紧缩政策，如2014年国土资源部工作会议要求“改革完善土地利用计划管理方式，合理分解计划指标，压缩东部地区特别是京津冀、长三角、珠三角三大城市群建设用地规模，减少工业用地。除生活用地外，原则上不再安排人口500万以上特大城市新增建设用地”。上海市也配套出台了《关于进一步提高本市土地节约集约利用水平的若干意见》等政策，确定“总量锁定、增量递减、存量优化、流量增效、质量提高”的用地导向，将2020年上海用地总量锁定在3226平方公里的规模，市场对用地政策的出现了片面理解，认为上海未来将无地可供，营造了土地紧缺的预期，开发商恐慌拿地，购房者恐慌买房，2016年上半年，“地王”、“日光”等房地产过热现象频现，上海房地产市场火热程度急剧攀升，在此背景下，当年上海市政府陆续出台了“325新政”和“1128”新政控制房价，提出在严格限购的基础上增加住房用地供应，从供给侧着手调控房地产市场。
从上海房地产市场的发展历程看，住房供不应求是当前的主要矛盾，因此，土地供应成为了住房价格的本源影响因素，土地供应总量的增加和减少会直接导致房价波动，今后的房地产市场调控政策应在抑制不合理需求的基础上，更多的在供给侧发力，提高有效的土地供应，2017年7月，上海市政府公布住房发展“十三五”规划，提出未来5年供应170万套住房（供应住宅用地5500公顷）的目标，相比”十二五”增加60%，切实解决住房供应不足的问题。
三、土地供应结构对房地产市场的影响
长期以来，我国城市土地利用受到建国初期变“ 消费城市” 为“ 生产城市” , “ 先生产, 后生活” 等城市建设观念的影响, 大多存在着生产用地多、生活和服务用地少的问题[4]。工业用地比重偏大，城镇住宅用地供应比例偏小，第二次全国土地调查（简称二调）结果显示，全国仅0.3%的土地用作城镇住宅建设用地，比我国土地更为紧缺的日本为3%。根据上海市最新二调数据，城镇住宅用地面积546平方公里，仅占建设用地总面积的18%（图3.1），而东京、纽约、新加坡等国际大都市均超过30%；上海工业用地面积844平方公里，占建设用地总面积的28%，而纽约、东京、新加坡等国际大都市这一比例均低于10%[5]。此外，上海市还有超过500平方公里的农村宅基地和闲置宅基地，农民人均宅基地接近200平米。因此，严格意义上来说，上海属于结构性用地紧缺，工业、商服、农村宅基地等用地规模偏大，挤压了城镇住宅用地空间。
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图3.1  2015年上海土地利用结构图
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图3.2部分国际大都市工业用地占建设用地比重（%），（石忆邵）
近年来，在用地紧缺和房价上行的背景下，上海市土地供应结构性矛盾并未发生根本改变，一方面住宅用地长期供应不足，供应比例始终处于10%—30%的较低水平，且呈下行趋势（图3.2）。而另一方面，商办用地、工业用地供应量持续保持在高位，进一步挤压了住宅用地的空间，2009-2015年工业和商服用地供应量达到供地总规模的1/3（图3.3）。在销售导向型的市场背景下，这样的供求结构直接导致开发企业在商办、工业用地基础上开发可售型物业（酒店式公寓等形式），降低商办、工业用地的运营价值，也导致工业、商办用地市场供大于求，中长期面临空置现象或经营风险。因此，应适当减少工业、商办用地规模，转而增加住宅用地供应规模，同时盘活存量闲置或利用率不高的商办、工业用地，降低商办、工业用地比例，增加住宅用地比例，从根本上改变上海市用地结构性矛盾。
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图3.3 上海市住宅供应占比（数据来源：上海市规划与国土资源管理局官方网站）
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图3.4 2009年-2015年上海供地结构图（数据来源：上海市规划与国土资源管理局官方网站）
在用地结构调整当中，租赁住宅可以作为一种灵活的供地方式，有效快速的增加住宅供应，租赁住宅按照“只租不售”管理，仅用于出租，不得出售，受让人应在出让年限内整体持有租赁住房物业并持续出租经营。2017年7月，国家住建委等9部委联合发布了《关于在人口净流入的大中城市加快发展住房租赁市场的通知》，提出“在租赁住房供需矛盾突出的超大和特大城市，大力发展租赁住房”，同时在后续的配套政策当中提出“鼓励有条件地区将存量商业用地、闲置工业用地、集体建设用地转为租赁住房”，上海作为响应最快的城市，至2017年9月已经完成了6幅租赁住宅的出让，为市场提供了有效的住房供应。租赁住宅土地价格按照地区租金水平定价，其价格水平远低于同地段的普通商品房住宅用地（表3.1），上海的经验表明，租赁住宅用地对抑制“地王”现象起到了立竿见影的效果。目前上海市存量工业用地面积844平方公里，其中包括大量的闲置用地和集体用地，将其有条件的转化为租赁住宅，不仅能够提高住房的有效供应，抑制过高的住房价格，而且能盘活低效闲置用地，改善用地结构，不失为房地产供给侧调控的长效政策。
表3.1上海市部分租赁住宅土地出让价格
（数据来源：上海市规划与国土资源管理局官方网站）
	地块名称
	所在区域
	土地出让价格
(楼面单价，元/平米)
	周边商品房参考价格
(房价，元/平米)

	14-03C
	浦东新区世博板块
	7872
	8万-9万

	Z000501
	浦东新区北蔡板块
	6748
	6万-7万

	W040502
	长宁区古北板块
	12762
	10万左右

	196a-08
	徐汇区漕河泾板块
	6466
	7万-8万

	E17-1
	嘉定新城
	5950
	4万左右

	A3-060
	浦东新区张江板块
	5568
	7万左右


四、结论与建议
4.1土地供应不足与需求增加是当前上海房地产市场的主要矛盾，该矛盾在用地总量的红线下将长期存在，如果单纯靠需求侧的限购措施抑制房价上涨是不可靠的，缓解矛盾的主要方式应该是增加土地有效供给，在总量锁定的前提下，从优化存量用地着手，通过城中村改造、棚户区改造、宅基地置换等措施开发低效存量土地，适当提高容积率集约利用土地，同时针对国土部和地方政府的集约节约用地政策加以全面解读和正确引导，以缓解上海城市土地供求关系紧张与房价上涨的局面。
4.2严格意义上来说，上海属于结构性用地紧缺，工业、商服、农村宅基地等用地规模偏大，挤压了城镇住宅用地空间。应适当减少工业、商办用地规模，转而增加住宅用地供应规模，同时盘活存量闲置或利用率不高的商办、工业用地，降低商办、工业用地比例，增加住宅用地比例，从根本上改变上海市用地结构性矛盾。
4.3租赁住宅能快速有效的增加住房供给，将闲置工业用地、商业用房、集体建设用地有条件的转化为租赁住宅，不仅能够提高住房的有效供应，抑制过高的商品房价格，而且能盘活低效闲置用地，改善用地结构，应作为房地产供给侧调控的长效政策积极落实。
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