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美國住宅市場開工和銷售兩旺的八個理由 

2015年3月24日ERIK NORLAND，芝商所資深經濟學家兼執行董事

自2007年和2008年崩盤以來，美國住宅市場一直時快時慢地復
甦。雖然住宅價格、開工率和銷售額已擺脫低位，與我們的預測相
符（請參閱《2012年美國住宅市場前景好轉》，作者Blu Putnam）
，但進展並不順利。開工率和新房銷售額表現尤為明顯，仍然比
2005年的高位低50%以上（圖1和圖2）。不過，有幾點理由令人相
信住宅市場在今後幾年或許會迎來更強勁的復甦。 

理由1：需求旺盛
需求旺盛是第一個理由，也是最重要的理由：無論是新房開工率，
還是銷售額，都跟不上人口增長速度。就其本身而言，人口增長並
非住宅市場繁榮的必要先決條件或充分先決條件，但卻是諸多因
素中的重要條件之一。在2008年和2009年的大蕭條期間，很多大
學畢業生和其他人負債累累，找不到工作，只能回去與父母同住，
現在他們中的很多人已經開始找工作。在大蕭條之前，每年有150
萬對新人成家。在大蕭條之後，該數字減少大約一半。不管他們多
喜歡住在地下室，也不管他們多喜歡與室友同住，大多數年輕人遲
早總會成家立業。在今後十年的前五年，他們中的許多人將成為潛
在的買房者，至不濟也會租房來住。我們在這裏想表達的重點是，
就業率上升和收入增加將有助於新人成家立業，然後得出我們的
第二個理由。

圖 1. 

圖 2.

此報告中所有示例均為對各種情況的虛擬解釋，僅作說明之用。此報告中的觀點僅反映作者的看法，未必是芝商所
或其關聯機構的看法。此報告及其中所載資訊不應視為投資建議或實際市場經驗的結果。
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理由2：勞動市場快速好轉
隨著勞動收入增加，或許會增強部分個人和家庭的買房願望。出
租性住宅的開工需求也隨之水漲船高。大蕭條過後，復甦的早期階
段艱難而緩慢，勞動市場尤其如此。但在2014年，勞動市場好轉速
度顯著加快（圖3和圖4）。

在考慮住宅市場的需求時，最重要的是全美勞動收入的整體情況，
過於關注勞動市場的個別指標難免會以偏概全。平均小時工資年
比增長率為2.0%，幅度相當平緩。平均工作小時數增長0.6%，意
味著勞工的平均收入增長2.0% + 0.6%，即2.6%，增長幅度較為
明顯。但這個數字還可以更高。勞工人數年比增長2.4%。也就是
說，勞動總收入增長2.6% + 2.4%，即5.0%，增長幅度相當明顯。
此外，消費物價數據顯示通脹溫和。按實際購買力計算（即調整通
脹影響），勞動總收入增長超過4%，高於全美實際國內生產毛額
(GDP)增長率，有可能為住宅開工率和銷售額的增長奠定基礎。

圖 3.

 

圖 4.

理由3：存量減少

新舊住宅存量顯著減少。據商務部統計，待售新房數量為大約
218,000套，相當於大約五個半月的銷售額。住宅存量於2012年探
底，為142,000套，目前存量雖然較高，但供應增長仍然相當平緩。
待售住宅存量於2006年登頂，超過五十萬套，1999-2001年期間的
存量通常為大約300,000套（圖5），此後開始真正形成房地產泡
沫。另請注意，自2000年以來，人口增長超過10%。基本預判：如
果銀行增加放貸，並且更多的消費者開始借貸，新房銷售額將上
升，待售新房存量離警戒水準尚遠，有充足的增長空間。 

現房存量也從2006-2008年的高位減少近一半。月供應量此時也
恢復到危機前的水準（圖6），其計算方法是將待售住宅數量除以
每月銷售額。租賃物業和備售物業的空置率也有所下降（圖7）。
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圖 5.

圖 6.

圖 7.

理由4：信用品質改善
自2008年底以來，隨著美國家庭清理資產負債表，消費者債務從
GDP的大約95%降至大約80%。 這種改善從住宅相關統計數據
中也可以看出。2012年1月，35%的已售住宅斷供，其中大約22%
被法拍 。2015年1月，只有11%的已售住宅斷供，其中大約8%被法
拍（圖8）。按揭拖欠率也大幅下降，但並未恢復到危機前的水準。
據抵押貸款銀行協會統計，拖欠率於2010年第1季度達到頂峰，
拖欠還款的借款人略高於10%。 到2014年第4季度，拖欠率降至
5.7%，略高於危機前的4.0%-5.5%（圖9）。隨著消費者資產負債
表改善、斷供物業減少、按揭拖欠率下降，加上消費者收入增加，
抵押貸款機構的放貸願望理應會增強。 

1	� 「去槓桿化？何謂去槓桿化？」(Deleveraging? What Deleveraging)，經濟政策研究中心  
Luigi Buttiglione、Philip R. Lane、Lucrezia Reichlin和Vincent Reinhart撰文。

2	� 全美房地產經紀商協會(National Association of Realtors)
3	� 抵押貸款銀行協會(Mortgage Bankers Association)
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圖 8.

圖 9.

原因之五: 银行系统被重新注资

在今後十年的前五年，需要修復資產負債表的並不只是家庭。為了
符合巴塞爾III協定及其他規定，銀行系統透過發售股份、減少派
息/自留盈餘以及減少新貸款發放（圖10），已經籌募龐大的資本。
事實上，過去幾年核發的新按揭貸款數量比2005年和2006年減
少大約60%，與20世紀90年代中期的數量持平。由於美國銀行資
產負債表的改善，我們推測他們將在今後幾年開始放寬對潛在買
房者的信貸，住宅市場前景將更為樂觀。

圖 10.

理由6：按揭利率很低

即使銀行願意放貸，但如果沒有買房者，按揭貸款數量也不會增
加。不過，由於按揭利率很低，或許會誘使潛在買房者躍躍欲試。
目前，30年按揭貸款的平均利率回歸4%以下。雖然這並非歷史最
低利率，但與歷史水準相比仍然很低，並且是自2013年中期以來
的最低利率（從買房者立場來看）（圖11）。

圖 11.
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理由7：買得起房

按揭利率低是消費者買得起房的重要因素。另一個因素是房價。
由於有強勁的國際需求，紐約和舊金山的房價極高，除此之外，其
他地區的房價仍然顯著低於2006年以來的高位。總體而言，按名
義價格計，20個城市的標準普爾凱斯席勒房價指數(S&P Case-
Shiller Home Price Index)比2006年7月的高位低16%，相當於
收復危機期間的大約一半損失。如果調整通脹因素，房價下跌幅
度更大（圖12）。事實上，調整通脹之後，房價僅比1987年高大約
40%，凱斯席勒10城房價指數(Case-Shiller 10 City Index)便是
在當時設立。據聖路易聯邦儲備銀行統計，實際人均收入從1987
年的34,114美元增長到2011年的48,282美元，因此同期通脹調整
房價的上漲似乎不足為慮。在底特律和拉斯維加斯等部分市場，
房價低於20世紀90年代早期的通脹調整房價，並且仍然低於全美
幾乎所有市場的通脹調整最高房價（圖13）。由於房價處於合理水
準，加上房價在按揭利率較低的情況下有望上漲，且勞動市場不
斷改善，種種指標預示潛在買房者可能提前出手，不再等待觀望。

圖 12.

圖 13.

理由8：投入成本下降

與任何其他產品一樣，開發住宅需要勞動力和資本。資本包括鋁、
銅（主要用於配線）和木材等原物料，以及將這些商品運送到指定
地點所需要的能源。  

鋁價自2011年初以來下跌超過30%，而銅價和原油價格下跌超過
40%或以上（圖14）。按照邊際效應，原物料成本下降應當會激勵
住宅開發商建造更多住宅，這反過來會抑制房價，使買房者買得
起房。

圖 14.
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建造住宅的另一種重要原物料是木材。木材價格近期跌破每千板
呎300美元。雖然離歷史低位尚遠，但與1992年至2005年期間木
材價格罕見上漲達到的歷史高位相比，仍然低大約30%。即便在
最近的2013年，木材交易價格也高於每千板呎400美元。  

木材價格有時與全美住宅開發商協會(NAHB)住宅指數的走向相
當一致（圖15）。如果今後幾年住宅市場繁榮，可能意味著木材價
格大幅上漲。此外，即使中國的需求繼續疲軟，這也能支撐鋁和銅
的價格。 

圖 15.

當然，我們的基本預判也有風險。主要風險因素涉及利率、能源價
格和新人成家率。

聯儲局(Fed)或開始收緊政策（最早可能在6月，也可能在9月）。我
們認為短期利率的小幅上調不會對買房決定產生很大影響，但浮
動利率貸款的月還款額會增加，可能導致違約率上升。

能源價格居低，有助於增加消費者和房屋業主的收入。如果能源
價格意外上行，可能導致消費者收入的復甦延緩。  

新人成家率仍然增長緩慢。年輕一代對大蕭條的反應很有意思。
千禧年一代目睹父母的房屋價值在2007-2008年暴跌，他們或許不
太熱衷於將買房作為創造財富的主要手段。

雖然有上述風險，但我們整體上對美國住宅市場的復甦仍持樂
觀態度。如果住宅市場今後幾年果如我們預想的方式發展，不僅

會為鋁、銅和木材的價格提供一定支撐，更會在兩到三年內提振
GDP增長。假如住宅開工率和建築許可證在二至五年內從從目前
的一年一百萬出頭增長到大約一年一百二十五以上，我們不會感到
意外。與此同時，到2016年或2017年，新房銷售額可能會從近期
的380,000套到480,000套恢復到800,000套。  

在此過程中，住宅行業在大蕭條期間失去的一些工作機會或許
會恢復，為美國經濟增添活力。勞工統計局(Bureau of Labor 
Statistics)的僱主調查顯示，建築施工相關行業的就業人數於
2007年達到頂峰，勞工人數為大約180萬人。然後在2007-2009
年住宅市場崩盤期間，該行業裁減大約600,000個工作機會，相當
於裁減三分之一的職位。到目前為止，其中只有大約200,000個就
業機會已經恢復（圖16）。我們相信就業市場會繼續按這個速度
復甦，甚至更快，到目前為止尚未從經濟復甦中獲益的人將看到
機會。 

圖 16.

綜合以上所有理由，鑑於勞動市場堅挺，加上信用品質乃至銀行放
貸等諸多阻礙住宅銷售的因素消失，我們有理由相信住宅市場將
在2015年下半年至2016出現改善。在美國以往的諸多經濟週期
中，通常總是住宅產業引領全國走出衰退。而這一次，卻是住宅產
業將全國推入衰退，因此經濟復甦過程顯得冗長、緩慢且不均衡。
不過，自大蕭條以來，我們已經連續六年取得增長，住宅市場前景
越來越樂觀，預示經濟邁入長期的擴張階段。 
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