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中國大陸房市泡沫問題解析與因應 

摘要 

中國大陸首富王健林與高盛中國大陸房市報告均提出預警，認為中國

大陸房市脆弱加劇，未來可能限制官方去槓桿政策力道，延緩經濟結

構調整時程。為防患未然，本文探討中國大陸房市走勢，以及泡沫可

能影響，並提出以下建議：(1).對中國出口如民生及化學等產業宜及

早分散風險；(2).房地產業及金融業者須避開三、四線城市等風險較

高區域；(3).金融業須慎防房地產、工程機械、鋼鐵、有色金屬、水

泥、煤化工、船舶製造、風電設備及太陽光電系統等高風險產業；(4)

銀行業未來可能因逾放款大幅增加而縮減授信額度，造成企業申貸融

資的困難，企業宜及早因應。 

一、 前言 

2015 年底中國國家主席習近平先生提出供給側結構性改革，將去產能、去

庫存、去槓桿、降成本、補短板列為中國十三五規劃的五大任務。其中，針對中

國房地產市場「去庫存」策略，主要鼓勵房地產開發企業調整其營銷策略，以順

應市場，適當地降低商品住房價格，讓更多民眾能夠買得起房，從而活化並擴大

有效需求，消化過去幾年房市限購所造成的待售房屋過剩問題，再者一方面可解

決居民住房困難，同時又不會刺激房價上漲。 

隨之而來的是官方一連串房市鬆綁政策，包括央行下調首購首付比例、中央

下調房地產交易環節契稅與營業稅等 70 多項的優惠政策，鼓勵購房需求者積極

投入，致今年以來重點房地產開發經營業者不論是銷售額或銷售面積均呈現成長

態勢，整體房地產市場出現“四高一升”(高房價、高漲幅、高地價、高庫存、

投資升)現象，甚至部分城市出現房價上漲過快、漲幅過大等問題。連中國首富

王健林接受 CNN 專訪也表示中國大陸房市已是史上最大的泡沫，國際機構高盛

也提出預警，認為中國大陸房市脆弱加劇，未來可能限制官方去槓桿政策力道，

同時拖累經濟結構調整時程。 

由於兩岸經貿依存度高，尤其我國對中國大陸投資占我對外投資近 6 成，出

口占我整體出口比重近 4 成，無論資金或產業面，中國大陸房市泡沫化問題自然

會對台灣產生影響。因此，有必要針對當前房地產市場發展現況進行分析，並提
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出企業可以因應做法。 

 

二、 中國大陸房市近年走勢 

2008 年金融海嘯時，中國大陸推出4兆元救市，寬裕資金流入房地產市場，

帶動一波房地產的漲勢，直到 2011 年初透過限購、降低貸款成數等嚴格調控，

才抑制房價上揚。2012 年起中國大陸經濟大幅放緩，官方不得不改採降息降準

等寬鬆貨幣政策，之後包括 2014 年”930 認貸不認房”、2015 年“330 政策”

(二套房首付比例至 4 成)、“831 政策”(公積金認貸不認房)及新“930 政策”

(非限購城市商貸首付比例降至 25%），以及 2016 年 2 月“非限購城市首付比

例再次下調”(首套房首付比 20%，二套房 30%）等措施，讓 2016 年以來房地

產呈現大幅成長。 

依據中國國家統計公布 2016 年 1-9 月份商品房銷售面積及銷售額，分別較

2015 年同期成長 26.9 %及 41.3%，商品房銷售為每平方公尺售價 7,625 元，較

2015 年底上漲 12.2%。而近期公布 9 月份 70 個大中城市新建住宅價格，較去

年同期上升 11.2％，為連續 1 年上揚，且漲幅為 2011 年公布數據以來的最高

紀錄，與 8 月相較上漲 2.1％，亦創下新高。 

因此，今年第 2 季起陸續有 20 多個城市實施調控政策來抑制過熱的房價，

從已公布 10 月份上半月 70 個中、大型城市房價統計觀察，有進行調控的城市

房地產市場明顯降溫，因此，透過因城施策，乃至一區一策的分類指導將成為中

國大陸官方防止房市泡沫化的主要策略。未來中國大陸房地產市場在高房價及高

庫存並存之下，走勢將會有以下特點： 

(一)、房地產業仍為發展重心 

2016 年第 3 季房地產業和建築業的 GDP 貢獻 6.7 兆元，占 GDP 總值

12.8%，英國《金融時報》分析指出，多數分析師認為若考量中國大陸房價

高漲帶動混凝土到家居用品等相關消費性需求增加，房地產業投資所帶來的

最終效果可能占總投資額一半以上。 

此外，地方政府土地財政對房地產市場依賴度急劇上升，2016 年前 9

個月有關土地和房地產相關稅收皆明顯成長，其中契稅及土地增值稅分別為

3,158 及 3,280 億元，較上年同期 11.7%及 13.7%，而房產稅及城鎮土地使
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用稅亦成長4.9%及3.4%。另地方政府性基金本級收入2.6兆元，成長11.9%，

其中國大陸有土地使用權出讓收入 2.3 兆元，更大幅成長 14%，占地方政

府基金比重 88%。 

(二)、房價漲幅過大，不利城市產業發展 

2016 年初以來中央及各地政府的去庫存政策，讓一線城市第 1 季房價

平均漲幅超過 20%，高出二線城市的 2 倍，第 2 季以來受到部分一線城市

調控政策趨緊及房市需求釋放等因素引導下，部分二線和三線城市價格漲幅

超過一線城市，房價上漲過快雖然有利於這些城市房地產去庫存，但是也推

高企業生產成本，不利於人才流入，影響城市競爭力。 

以深圳市為例，據哈佛分析(Haver Analytics)研究指出，深圳房價自

2014 年以來漲幅達 150%，高於同期上海及北京，顯示深圳設廠的國際大

廠都面臨生產成本壓力，像同樣位於深圳的華為及中國通訊，在廠房租金成

本高漲之下，華為已將製造及研發基地遷往東莞，而中興通訊已在 7 月份將

手機製造基地移至成本更低的廣東河源，預計 2017 年新生產基地產值可達

100 億人民幣。由於這兩家屬於重量級企業，其配套的中小企業有上萬家，

主要製造部門撤離深圳，恐怕會帶動整個產業鏈撤離，反而重創深圳高科技

企業發展。 

(三)、三、四線城市庫存去化時間長 

預估(誰預估？)2016-2020 年每年潛在新增住房需求約5億平方公尺，

占目前年均銷售面積的 50%左右。而以今年前三季中國大陸全國商品房待

售面積與施工面積仍高達 78.56 億平方公尺，若以房地產業者真實庫存約

50 億平方公尺及 4 年的去化週期，顯然今年以來房市成交率回升引發新增

庫存快速成長，會使未來幾年中國大陸房市依舊得面臨庫存去化的問題，特

別是去庫存期程的拉長，也牽動著房市推升中國大陸經濟的力道。 

依中國銀行國際金融研究所分析，以供需平衡警戒線為標準，未來房地

產庫存壓力主要來自三、四線城市，且隨互聯網經濟發展下，線上購物和遠

距視訊辦公等消費及商業模式擴大與普及，商業物業去化壓力加大，致商業

和工業地產的去化壓力遠則高於住宅地產。 

(四)、房地產出現結構性失衡 

由於中國大陸的城鎮化率已從 1996 年 30.5%提高到 2015 年 56.1%，
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中國大陸城鎮每人平均住房建築面積達到 33 平方公尺以上，農村每人平均

住房建築面積達 37 平方公尺以上，高於日本(19.6 平方公尺)及韓國(19.8

平方公尺)，接近於英、法等(約 35 平方公尺)歐洲國家水準。 

而國務院發展研究中心根據2010年中國大陸第六次人口普查數據推算

2010 年每戶擁有約 1.02 套住房。2015 年公布中國大陸家庭金融報告自有

住宅率約 89.7%，其中城市家庭比重為 85.4%，農村家庭為 92.6%，顯示

自住房比重高，加上官方開放第二套住房首付優惠，變相刺激房地產景氣。 

然據國際貨幣基金的全球房價觀察，2016 年上半年全球各大城市的房

價收入比深圳以 38.36 位居第一，北京以 33.32 位居第五，上海以 30.91

位居第六，廣州以 25.85 位居第十。與此同時，房地產因供需走勢而產生結

構性失衡，包括：一是住房占有資源的失衡，如產生房爺、房姐等少數人占

有多套住房；其二是來自農村的中低所得者在城市的住房供應不足問題，城

市的保障性住房供應失衡；其三是區域結構的失衡，尤其是對人口吸納力強、

產業聚集地的一線城市供給仍呈不足，相對於部分三、四線城市缺乏支撐因

素，城鎮化反而出現“空城”現象。 

三、對中國大陸經濟影響 

目前對中國大陸房市是否未來會產生泡沬問題看法有不一，以下就可能情形

分析：  

(一)、三大需求遏阻房市泡沫，下半年房地產呈高檔整理格局 

以上海及深圳共2,910家上市公司2016年上半年整體平均淨利潤率為

4.3%，若扣除金融、能源及交通運輸設備等行業後營收前五大行業別觀之，

淨利潤率最高者仍屬房地產業(8.3%)，顯示未來房地產業仍可吸納部分投機

資金投入。在自住方面，受到過去一胎化政策影響下，勞動人口減少及老年

人口比重增加，適齡購房消費族群增幅雖不若以往呈大幅成長，惟在小家庭

化相對增加、開放二胎政策，以及農村仍有 2 億人搬至城市居住的需求引導

下，未來自住及投資住房需求仍不致於減緩太多。 

此外，中國大陸多數民眾認為房屋可以保值，不會被通膨吞食利潤，相

信即使現在買了也不會賠錢的住宅神話。因此，即便是各地祭出限購令，對

房地産公司等出借首付款的「首付貸」加強取締，反而促使部分房地產貸款

流向避開監管的互聯網籌資的管道，據民間調查顯示，2016 年 1-9 月房地
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産網貸金額已達 1,400 億元，與上一年同期增加 1 倍；另有利用互聯網整

合個人(出資者及資者)間資金借貸的「點對點（P2P）」服務，光 1-9 月 P2P

整體交易額達 1.4 兆元，規模膨脹到上年同期的 2.4 倍。 

因此，即便是房地產市場需求高峰期已過，住房供需存在結構失衡問題，

多數機構預估中國大陸房地產銷售成長幅度將會減緩，導致房價漲勢不如上

半年強勁，而呈現高檔整理格局，但應不致於產生嚴重泡沫化問題，僅在部

分三、四線城市出現有行無市情形者應持續觀察。 

(二)、房市泡沫化時對中國大陸經濟可能影響 

美國顧問機構 Longview Economics 指出中國大陸大城市房價狂飆情

況有如十七世紀荷蘭的「鬱金香狂熱」，深圳房價 2015 年以來平均漲幅高

達 76%，成為全球第二貴城市，僅次於加州聖荷西，深圳房價所得比高達

70 倍，遠於倫敦(僅 16 倍)，北京和上海房價也快速飆漲。因此，產生泡沫

化機率不斷升高，綜整可能的影響包括： 

１.財富因房價而縮水，影響消費能力 

Case. Quigley and Shiller(2005)針對 14 個國家進行實證研究發現，

房地產財富對民間消費的影響十分顯著；Bayoumiand Edison(2002)利用

16 個國家的資料進行實證研究分析，發現房地產財富每變動 1 單位將影響

0.06-0.077 單位的消費；王培輝、袁薇(2010)以 2000 -2009 年進行實證

發現隨著中國大陸房地產市場化後，對消費影響不斷擴大，房地產銷售額每

變動 1 單位，將引起消費平均變動 0.0948 個單位。透過上述研究分析，

以中國大陸 2015 年房地產全年銷售 12.85 億平方公尺推估，房價每平方公

尺下跌 1 元，中國大陸內需市場恐減少 0.771-1.218 億元的消費需求。 

2.房地產不良放款增加，信用緊縮恐不利投資 

不動產價格下跌，擔保品價值降低，放款資產品質惡化，逾期放款比率

升高，將使銀行信用緊縮，投資減少。依人民銀行統計資料計算，2016 年

累計至 9 月中國大陸金融機構人民幣貸款總額 104.11 兆元，成長 13%，其

中房地產部門貸款 25.33 兆元，成長 25.2%，1-9 月貸款增量為 4.32 兆元，

占總增量的 42.5 %，另由個人購屋貸款餘額 17.9 兆元，房地產開發貸款餘

額 7.0 兆元，顯示金融機構偏好仍對中國大陸房地產相關融資及授信集中問

題。 
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另中國大陸銀監會表示，2016 年 1-5 月中國大陸銀行業不良貸款餘額

已超過 2 兆元，增加額逾 2,800 億元，加上經濟前景堪憂致銀行風險管控、

撥備及獲利壓力持續飆高，不僅逾期 90 天以上貸款增加外，5 月底銀行不

良貸款率由年初的 1.99%升至 2.15%；中國大陸銀監會坦言短期內中國大

陸銀行業不良風險將持續攀升，須慎防地方政府相關資產泡沫問題。 

因此，許多國際銀行業預估中國大陸房價一旦泡沫化崩盤、價格下修

30%，將產生約 4.1 兆人民幣銀行壞帳，逾放比激增，對銀行業的紓困將使

中國大陸股債市陷於動盪。且譽信評估計中國大陸銀行業在房市曝險可能高

達總信貸的60%，包括未計入帳目的表外放款及公司貸款用的不動產質押。

因此，若未來隨著金融機構不良資產大幅攀升，部分金融機構將面臨倒閉的

挑戰，直接影響資金融通，可能爆發系統性危機，反而造成投資的減少。 

3.地方財政收入惡化 

目前中國大陸土地無法買賣只能土地出讓，出讓金使用除按照一定比例

用於農業土地開發、保障性安居工程建設、農田水利建設及教育外，該資金

亦是地方政府財政重要來源。根據《關於 2015 年中央和地方預算執行情況

與 2016 年中央和地方預算草案的報告》，2015 年中國大陸赤字為 1.6 兆

元(赤字率 2.4%)將增至 2016 年 2.2 兆元(3%)。 

且根據國際清算銀行(BIS)公布 2015 年中國大陸總債務率為 255%，已

超過美國(250%)，來到高位的債務率。若再受到房市泡沫化帶來經濟減退，

恐對各地財政收入形成更嚴峻考驗，甚至中國大陸財政部已要求各級財政部

門要密切關注今年第 4 季以後經濟形勢變化，加強財政監測分析，以切實採

取有效措施。 

四、對台灣的影響及危機因應 

自中國大陸官方採因地施策以來，房價雖有小幅下滑，但仍處於相對高檔，

房市泡沫化為中國大陸經濟成長一大隱憂，尤其個人房貸及不良貸款居高不下等，

引發房地產崩盤傳言四起。另國際信評機構穆迪指出若中國大陸房價下滑 3 成，

房地產市場投資將重挫 48%，連帶地鋼鐵產量下降 20%，機械及鐵礦等周邊產

業受到 5－15%不等的影響，導致經濟成長將驟降至 4%。 

由於兩岸經貿交流熱絡，從資金或產業面來看，皆會對我產生影響，因此，

無論中國大陸房市是否有泡沫化現象，皆需持續關注未來所帶來的可能衝擊。有
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鑒於此，就中國大陸房市泡沫化情境之下提出建議： 

(一)、及早分散出口風險 

台灣對中國大陸出口(含香港)占總出口將近 4 成，而中國大陸房價泡沫

化所引發消費及投資減少，恐將造成一波失業潮直接衝擊中國大陸經濟穩定，

影響對台灣進口需求，尤其以民生及石化相關等產品，像出口大宗的電機與

設備(占 58%)、光學照相儀器(9.4%)、塑膠(6.7%)及化學品(4.4%)等，宜及

早因應分散出口風險。 

(二)、房地產業宜關注官方房市政策演變對台商之建議 

以台經院中國產經資料庫統計為例，上市公司轉投資中國大陸房地產及

建築業及金融保險證券業分別 68 家及 64 家，表１顯示 2015 年台商投資

中國大陸整體投資損益占期末投資帳面價值為 4.9%遠比 5 年均值低 0.6 個

百分點，而與房市泡沫關係較直接的房地產及建築業表現均較 5 年均遜色，

顯示出即便是去年房地產業景氣開始回升，台商投資在房地產業經營獲利情

形仍不比過在地業者。因此，雖中國大陸房市不會立即泡沫化危機，房地產

業仍須謹慎操作，避開三四線城市等風險較高區域操作而影響營運。 

表 1 中國大陸台商認列投資損益成長率及占投資帳面價值 

資料來源：台經院中國產經資料庫。 

(三)、金融業須慎防高曝險產業 

由於銀行授信業務已擴展至中國大陸本土企業及個人信貸，雖然金管會

公布 2016 年第 2 季底台灣銀行對中國大陸曝險占比為 0.52 倍，較第 1 季

0.56 倍更低，是近 3 年來新低水位，但宜謹慎因應。尤其是中國大陸曝險

壓力測試中的九大高風險產業，包括房地產、工程機械、鋼鐵、有色金屬、

水泥、煤化工、船舶製造、風電設備及太陽光電系統等。 

  2011 2012 2013 2014 2015 5 年平均 

整體產業         成長率 -8.8% -2.7% 2.3% 33.1% -4.3% 3.9% 

占期末投資帳面價值 7.1% 6.1% 5.0% 5.6% 4.9% 5.7% 

房地產及建築業   成長率 -56.5% 213.3% -63.3% 219.9% -87.5% 45.2% 

占期末投資帳面價值 1.7% 2.3% 0.7% 1.8% 0.2% 1.4% 

金融保險及證券業 成長率 14.5% -16.7% -36.0% 216.6% -169.6% 1.7% 

占期末投資帳面價值 -3.8% -2.4% -1.7% 1.0% -0.5% -1.5% 

http://cie.tier.org.tw/number_db/invest/invest_ind_stastic.asp?ind_type=midind&industry=C_IND29-11&Class=1&period=year&SearchYear=2011-2015
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(四)、企業宜及早因應房市泡沫造成銀行融資困難 

隨著房價持續下跌，銀行業未來可能因逾放款大幅增加而縮減授信額度，

台灣對中國大陸投資占我對外投資近六成，主要投資在電子零組件業(占

18.3%)、電腦電子產品(14.1%)、金融保險業(7.3%)還有與民生相關的批發

零售業(6.2%)、食品業(2.0%)等。對以批發零售業、食品業、電腦、電子產

品及光學製品等內需市場為投資對象的台商而言，造成企業申貸融資的困難，

皆宜及早因應防患於未然。 


