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美国楼市能否
迎来“小阳春”？

美联储最新发布的会议纪要再次加强
了今年3月暂不降息的预期，利率处于高位
使贷款成本居高不下，这对美国住宅地产
和商业地产形成压力。

贷款利率上升
美联储1月货币政策会议纪要显示，联

邦基金利率可能已达峰值，但过早放松货
币政策立场存在风险。与会官员认为近期
通胀率在回归目标水平方面“取得了重大
进展”。但也有一些官员指出，这仅仅反映
短暂好转，一旦消费者支出高于预期、借贷
成本下降或金融环境过于宽松，通胀放缓
趋势可能会停止甚至逆转。

这再次向市场暗示，美联储难以如此
前预期在3月启动降息。事实上，美联储去
年暂停加息后，市场高度关注降息何时开
启，但美联储官员已在多个场合表示他们
并不急于行动。

美联储将于3月19日至20日召开下一
次货币政策会议。芝加哥商品交易所数据
显示，截至 21日，市场预计 3月美联储维持
利率不变的可能性高达93%，首次降息可能
发生在6月。一些交易员预期，美联储今年
降息幅度将低于 90个基点，不到 1月预期
的一半。

美国抵押贷款利率曾在去年10月短暂
突破8%，升至20年高点。去年第四季度以
来，市场预期本轮加息周期将结束，利率随
之开始下滑。但随着数据陆续公布，市场
预期又发生变化，投资者预计美联储或推
迟降息启动时间，贷款利率扭头上升。

美国《抵押贷款新闻日报》22日公布的
追踪数据显示，截至当天的一周，30年期固
定抵押贷款平均利率进一步攀升至7.16%，
创两个月来最高。房地美另一项追踪30年
期固定抵押贷款平均利率的指数也攀升12
个基点。抵押贷款银行家协会（MBA）2月
21日的数据显示，截至2月16日当周，美国
30年期固定抵押贷款合同利率上升19个基
点，至 7.06%，自去年 12月初以来首次跃升
至7%以上，也是自10月以来的最大单周涨
幅。由于利率维持在高位，贷款成本居高
不下。

抵押贷款申请量下降
美国房贷成本已大幅攀升，房价之所

以下降幅度不大，主要是供应短缺所致。
但房贷利率的高企，对美国房地产市场复
苏的信心仍有影响。

分析人士认为，即将进入关键的传统
春季销售旺季，房贷利率创下两个月新高、
未能延续去年四季度的降势，这可能会让
买家和卖家选择观望。

MBA的数据显示，截至 2月 21日的一
周，抵押贷款申请量环比降幅超过了 10%，
再融资申请量也环比下降了 11%。房地产
信息和交易网站Redfin发布的购房者需求
指数2月迄今下跌了18%。

美国全国房地产经纪人协会（NAR）首
席经济学家劳伦斯·伊恩表示，美国经济正
在创造大量就业机会和薪资增长，但抵押
贷款利率过高大大削弱了很多美国家庭的
负担能力。长期购房需求由就业情况所决
定，但购房时机取决于抵押贷款利率和待

售房屋库存。
MBA副总裁兼首席经济学家迈克·弗

拉坦托尼表示，潜在购房者对利率变化相
当敏感。由于房屋供应受限，更高的利率
和房价都增加了购房的负担能力。

数据显示，1 月成屋销售同比下降
1.7%。截至 1月底，有 101万户待售房屋，
较2023年同期有3.1%的上升。按照目前的
销售速度计算，需要约3个月的时间消耗掉
市场上的供应量，低于 5个月的库销比，表
明市场供应仍然紧张。

由于购房环境相对严峻，多使用贷款
购房而非现金购房的首次购房者数量有所
下降。1月新购房者比例降至28%，低于去
年12月的29%和去年1月的31%，这表明目
前许多美国人负担能力下降，面临被挤出
市场的挑战。

Redfin经济研究主管仍然预计，未来几
个月美国房地产的交易量应该会有所增
加，部分原因是销售旺季即将到来，部分原
因是人们越来越习惯高利率。“我们预计，
随着通胀缓解以及美联储最终开始降息，
按揭贷款利率将在春季晚些时候开始下
降。”

商业地产低迷
与住宅市场不同的是，在经历疫情冲

击之后，美国商业地产市场近年持续低迷，
空置率不断上升，新租业务和续租业务较
疫情前出现明显下滑。房地产公司高纬物
业的一项研究发现，截至去年年底，全美约
有五分之一的写字楼处于空置状态，甚至
连洛杉矶和休斯敦这样的大城市，写字楼
的空置率都达到了25%。

国际货币基金组织在一篇博文中表
示，美国商业地产价格正在经历半个世纪
以来最严重的暴跌，自 2022年 3月美联储
加息以来已下跌 11%。据地产机构 Real
Capital Analytics的数据，美国写字楼物业
价格已从高峰期下跌了约 20%。摩根士丹
利房地产投资信托股权分析师预测，写字
楼物业的价格从峰值到谷底的跌幅约为
30%。

随着美国商业地产价值的下滑，风险
正在显现。据MBA的报告，银行持有的商
业地产债务中，今年有4410亿美元到期。

商业地产的疲软给美国银行系统带来
巨大压力。2月初，去年收购签名银行的纽
约社区银行的股票被疯狂抛售，重新引发
了人们对地区贷款机构的担忧。

马拉松资产管理公司董事长布鲁斯·
理查兹说，美国规模较小银行的商业地产
贷款违约率可达8%至10%。

去年12月发布的一份关于美国银行业
脆弱性的报告显示，如果商业地产贷款违
约率达10%，将额外产生约800亿美元的银
行业损失。

分析人士认为，美国商业地产引发的
动荡可能并不会升级成为系统性风险。但
地区银行与商业地产之间的紧密联系，可
能会削弱这些银行向家庭和小微企业提供
贷款的能力。这无疑会导致信贷规模下
降，长期看会拖累经济增长。

在二手房供应短缺之际，美国新房需求
得到部分支撑。

当地时间2月26日，美国商务部公布的
数据显示，美国 1 月新屋销售环比增长
1.5%，同比增长 1.8%，经季节性因素调整后
为年化66.1万户，低于预期的68.4万户。此
外，1月新房供应量攀升至45.6万套，为一年
多来的最高水平。

房价方面也喜忧参半。美国1月新屋价
格中位数为42.07万美元，同比下降2.6%，连
续五个月走低。不过，随着建筑商减少包括
降价在内的刺激措施，价格下降速度较此前
有所放缓。

从种种迹象来看，美国楼市的“冬天”仍
未过去。居外 IQI集团联合创始人兼CEO卡
希夫·安萨里（Kashif Ansari）对 21世纪经
济报道记者分析称，开年第一个月美国楼市
就遇到了寒冬，房贷利率有所反弹，给去年
年底一度跃跃欲试的买家们浇了一盆冷水，
高首付和高月供使刚需无法“上车”。市场
认为美联储首次降息至少要等到年中，今年
楼市“小阳春”或将姗姗来迟。

二手房供应短缺支撑新房需求
尽管美国 1月新屋销售增幅低于预期，

但二手房供应短缺仍是市场关键支撑。
美国全国房地产经纪人协会（NAR）数

据显示，美国 1月成屋销售总数年化 400万
户，高于预期的 397万户和去年 12月的 378
万户。1月成屋销售环比上涨 3.1%，为近一
年来最大涨幅。

截至 1月底，有 101万户待售房屋，较
2023年同期增加 3.1%。按照目前的销售速
度计算，需要约 3个月的时间消耗市场上的
供应量，远低于5个月的库销比，暗示市场供
应紧张。

当前美国房贷成本仍是两年前的两倍，
这让许多已经锁定低利率贷款的业主不愿
出售房屋，因此市场上的房屋供应量低于正
常水平。在供应短缺推动下，1月售出成屋
的中位价为37.91万美元，同比上涨5.1%，创
下1月同期历史最高。

此外，1月份首次购房者占28%，而历史
上首次购房者一般占市场的40%左右，这表
明许多刚需被挤出市场。对比来看，高利率
下全款买房能省下巨额利息，1月全款买房
占总销售的32%，为近十年最高。

NAR 首席经济学家 Lawrence Yun 表
示，虽然房屋销售仍大幅低于几年前，但1月
份的月度增长是供应和需求增加的开始。
与去年晚些时候相比，购房者正在利用相对
较低的房贷利率。中等价位的房屋出现多
个买家很常见，许多房屋仍然在一个月内售
出。

从地区来看，美国所有四个地区的房价
均出现上涨，有16%的房屋最终售价高于标
价。同时一些地区仍面临不小挑战，安萨里
举例称，此前佛罗里达是投资者热衷的地区
之一，疫情期间这里的房价大涨，但现在风
水轮流转，疫情期间从昂贵的大城市搬到这
里的一些员工不得不回到大城市办公楼上
班，相当数量的佛州海景房或将打折上市，
寻找买家接盘。

美国楼市能否迎来“小阳春”？
随着利率高企，买家观望，卖家惜售，过

去一年多美国楼市几乎陷入深入冻结状态，
同时有限的房屋供应使得房价仍然居高不

下。美国楼市今年还能迎来“小阳春”吗？
位于华盛顿的Evergreen Properties（长

荣地产）副总经理陈宏明对21世纪经济报道
记者表示，现在市场上的房屋数量还是偏
少，利率锁定效应还在影响换房，人们很难
放弃此前锁定的3%房贷利率，如今7%左右
的房贷利率导致月供飙升，换房可能会不堪
负担。不过，由于市场上的房屋库存不足，
今年春天部分房源加价和抢房的现象还会
持续。

一方面，由于房屋建筑商和买家利用今
年年初较低的按揭贷款利率，美国 1月份新
房销量小幅上升，按揭贷款利率下降提振了
房屋建筑商的信心，也推动了市场销售，美
国房地产行业在 2024 年迎来了良好的开
局。另一方面，由于美联储并不急于降息，
房贷利率近来再次上升，这可能会令房地产
市场的增长势头昙花一现。

高企的房贷利率意味着未来潜在的“小
阳春”岌岌可危。美国抵押贷款银行家协会
（MBA）2月 21日公布的数据显示，截至 2月
16日当周，美国 30年期固定抵押贷款合同
利率上升19个基点至7.06%，自去年12月初
以来首次跃升至 7%以上，也是去年 10月以
来最大单周涨幅。

在安萨里看来，新建的多户出租房值得
投资者留意。疫情期间的低利率让很多开
发商在这个领域启动了大批项目，今明两年
将建成入市。但由于近年贷款利率高涨，开
发商无利可图便不再开发这类项目，所以这
批房型的供应在 2026年以后将告罄。现在
美国年轻一代的租房意愿为历史最高，他们
跟前几代人不一样，认为租房可以接受。

高房价产生连锁反应
尽管美国楼市面临高利率巨大压力，但

紧俏的供应仍让房价保持在相对高位。
在高利率和高房价双重冲击下，买房难

催生了租房热，楼市降温不及预期产生了一
系列连锁反应。PIMCO（品浩）董事总经理
兼经济学家Tiffany Wilding对 21世纪经济
报道记者分析称，尽管最近30年期固定利率
抵押贷款从去年10月约8%的峰值降至目前
略高于 7%的水平，但在美国购房的可负担
性仍然很低。随着越来越多买不起房的人
选择租房，房租应该会持续走高。

Wilding还表示，单户独立式住房供应不
足，买不起房的家庭正被迫转向租房市场，
业主等值租金可能要到 2025年才能更充分
地反映后疫情时期租赁市场的水平。

需要警惕的是，核心消费者物价指数最
大组成部分是业主等值租金，占比达 24%。
Wilding预计，未来业主等值租金或会继续放
缓，但发展路径可能会比许多人预期的要缓
慢、崎岖，就像1月份业主等值租金意外飙升
一样。

展望未来，Wilding对记者分析称，业主
等值租金的高企或导致通胀不会迅速回落
至美联储 2%的目标，这也有可能推迟美联
储降息的时间表，降息的速度或比市场目前
预期的更慢。

芝商所美联储观察工具显示，美联储最
早6月才会降息，而且并非板上钉钉，概率约
为60%。与此同时，市场对今年美联储全年
降息的次数已经暴跌至 3次，和美联储点阵
图的预测已经基本持平。

贷款利率上升
美房地产市场存隐忧


