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摘要： 

房地产作为全球资产类别中规模最大的市场，其对经济活动的影

响不言而喻。其既有着商品属性，在生产建设过程中带动上下游产业

链持续产出，同时作为载体满足消费者生产生活过程中的新增需求；

也有着金融属性，位置固定、不易灭失以及租赁变现等特点令房地产

成为良好的投资品，是融资抵押、投资交易的重要选择。此外也是传

导财政政策与货币政策重要工具。 

美国作为全球最大的经济体，房地产占居民资产比重约 25%，与

股票相当。自疫情以来，美国房地产市场再度出现火热的情形，国内

房价快速拉升，不禁令人想起 2000 年代美国的房地产泡沫，不过对

比来看，二者的主要驱动因素并不相同。 
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一、住宅建筑类型 

全球住房存量分为单户和多户类型： 

单户住宅是指建筑物只有一个家庭居住，由一个住房单元组成，通常建

在比建筑结构更大的地块上，即在房屋周围增加一个院子。 

多户住宅是指包含多个单立住房单元的建筑物，单元可以并排，也可以

堆叠，例如公寓、共管公寓、联排别墅等。 

根据 Research And Market 研究统计，2023 年，单户住宅占全球住房存

量的 62%，是农村地区最普遍的住房类型。因此，农村人口比例较大的地区，

例如亚洲/太平洋和非洲/中东地区的许多地区，单户住宅的比例很高。例如，

在越南，单户住宅占住房存量的 96%，因为该国的农村自建房屋比例很大。 

每平方公里人口密度低的工业化国家（例如澳大利亚、加拿大和美国）

也往往拥有更大的单户住宅比例，因为较低的人口密度通常使土地更便宜、

更容易获得，即使在城市地区也是如此。 

二、美国住宅市场现状 

美国地区，单户住宅无论是从数量还是总面积上都占据着绝对的地位。

2022 年，美国单户住宅竣工套数 1022 千套，多户住宅竣工套数 368 套。其

中单户住宅每户平均面积为 233 平方米，多户住宅每户平均面积为 99.6 平

方米。2022 年单户住宅竣工总面积 23822 万平方米，多户住宅竣工总面积

3665 万平方米。可以看出，单户住宅在数量上占比在 70%左右，在总面积上

占比约 85%。 

自 2020 年下半年开始，美国房价在供不应求的局面下快速增长，自 2021

年 6 月开始，连续 12 个月同比增速维持在 19%以上，创下近 30 年的记录。  

高需求、低库存以及快速增长的价格也推动了新建房屋开工数量的快速增长，

2021 年新开工住宅数量为 1601 千套，同比增长了 16%。不过伴随着抵押贷

款利率的跃升，购房成本的大幅增加令房地产市场交易开始降温，加上此前

的高基数，新开工数量自 2022 年开始回落。         
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图 1：美国标准普尔房价指数（2000 年 1 月=100）  图 2：美国成屋月度供给：月 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 

 

图 3：30 年期抵押贷款固定利率：%  图 4： 美国年度新开工住宅：千套 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 

三、美国房地产繁荣时期比较 

可以看到，美国房地产在二十一世纪有两次繁荣期，一次是 2002 年

~2006 年，另一次就是 2020 至今。但是推动两次美国房价增长的根本原因

并不相同，第一次主要是由增长预期推动的，第二次则是由供需情况推动的。

我们可以从房价、租金、空置率以及家庭数量的变化来对比两个时期房价增

长背后的异同。首先我们看到 2002-2006 年房价指数到最高点涨幅超过 70%，

2020 年至今房价指数上涨约 40%，目前仍尚未出现明显回落。但从租金上

看，2002-2006 年租金变化幅度较小，虽仍有上升，但月度涨幅未超过 3%，

而 2020 年以来，租金指数同比增长速度一度高达 8%，至今虽有回落，但也
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仍在 5%以上。通常来说，房屋的租金代表了该时期房屋可以提供的居住功

能被市场认可的价值，类似股票的股息。那么我们可以认为房租涨幅反映的

是市场居住需求的变化。而 2002-2006 年这一时期，房租涨幅有限，则可以

理解为当时的市场居住需求并未发生激增。同时从空置率以及家庭数量的变

化上也可以看出，2002-2006 年伴随着住房存量的快速增长，房屋空置率也

逐渐走高，并在较长时间内保持在高位，而 2020 年以来，房屋空置率缺持

续创下历 30 多年的新低，这则意味着更高比例的住房存量作为家庭全年居

住，即 2020 年代房屋的建设是由当下居住需求未能满足所推动。而 2000 年

代空置率的上升意味着建造住房单元时预期未来住房需求会很高，而不是因

为当时的需求很高。 

我们都知道的是在 2000 年代的房地产泡沫时期，低利率催生流动性，

美国银行及信贷公司为了争夺贷款市场放宽了对贷款人的信用资质要求，加

上资产证券化的推动，进一步放大了风险，伴随美联储紧缩政策的开启，违

约潮袭来，引发了全球性的金融危机。但是我们也应该明确的一点是，次级

贷款并不是引发危机的根本原因，因为信贷扩张也是一种结果。实际上，对

未来房价较高的增长预期是推动信贷扩张的根本原因以及为危机埋下了伏

笔。对房价上涨的预期使投资者更愿意使用证券化市场和非传统抵押贷款产

品——因为随着房价上涨，这些市场和产品为投资者带来了最大的利润。或

者用另一种说法来表示，即 2000 年代住房更多地被看作投资资产而不是居

住消费品。 

那么什么是促使了这样的观念的产生呢？1997 年 8 月 5 日克林顿政府

颁布了《纳税人救助法案》（Taxpayer Relief Act of 1997），该法案对出售个人

住宅的任何资本收益最高 50 万美元免税，且无次数限制，但其他投资市场

例如股票、债券等仍有着最低 20%的资本利得税征收。税法的改革促使许多

美国人开始将他们的房子更多地视为一种投资，而非居住的地方。而随后

2000 年的股市互联网泡沫的破灭也再度助推房地产市场在投资中的地位进

一步抬高。此后一系列的宽松政策，例如美联储历史性的低利率以及政府放

松监管带来的金融机构更宽松的贷款资质标准，都为房地产泡沫的产生提供

了直接工具。自此引发了美国 2000 年代的房地产泡沫。可以看到目前为止，

美国家庭的抵押贷款债务率并不高，仅为 4%左右，而在 2000 年代始终维持

在 5.5%以上，甚至一度冲高至 7.2%。这也反映了当前家庭继续偿还抵押贷

款债务的能力较 2000 年代比要良好的多。 
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图 5：美国家庭负债比率—抵押贷款：%  图 6： 美国所有房屋租金指数同比变化：% 

 

 

 

资料来源：美联储，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 

 

图 7：全美房屋空置率：%  图 8： 美国居住房屋五年年化增长率：% 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 

 

我们也可以很直观的看到，2000 年代单户住宅的新开工数量迅速增长，

而多户公寓的建设始终平静，但 2020 年代，多户住宅新开工出现了明显增

长，2020-2022 三年年均增速 11%，远高于单户住宅的 4%。这也反映了当下

美国房地产市场居住需求的旺盛。因为多户住宅通常以租赁为主，无论是建

设初期的目的还是进入市场流通后的用途，多户住宅始终是租赁的主力。过

去十年间，美国多户住宅竣工总量中，租赁占比始终保持在 90%以上。截止

2022 年，美国房屋存量约 1.44 亿套，其中单户住宅 0.97 亿套，多户住宅 0.38
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亿套，其他类型 0.08 亿套。存量住宅中出租总计 4810 万套，单户占比 32%，

多户占比 68%，即约 3270 万套。 

在美国个人投资者是最大的租赁住房业主群体，其次是有限合伙企业

（LP）、有限责任公司（LLC）和有限责任合伙企业（LLP）等商业实体。个人

投资者主要拥有单户出租房屋和小型公寓房产（2-4 单元/幢为主），而有限

合伙人、有限责任公司和有限责任合伙企业则拥有大部分大型公寓房产（5

单元/幢及以上）。根据 2015 年 RHFS 调查显示，在所有出租单位 4710 万套

中，个人投资者业主占比 48%，其中单户住宅单位中个人投资者占比较高为

75%，多户住宅则仅占 31%。 

图 9：美国房屋存量：千套   图 10：2022 年美国存量住房结构 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 

图 11：美国多户住宅竣工租赁与销售比例   图 12：美国租赁住房数量非个人房主比例：% 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 
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四、近十年美国房地产市场发展主要影响因素 

人口因素是影响美国近十年房地产市场发展的主要因素，进入 2010 年

代以来，推动单户以及多户住宅开工快速建设的原因则是美国人口结构的变

化。从年龄结构上看，租房者的年龄多在 35 岁以下，2022 年该年龄段群体

占租房者的 35%，而对于自住来说，55-74 岁为主力军，合计占比 40%。这

种现象的形成主要有两个原因，一个是年龄越小，成家的比例就越低，对住

房的拥有迫切程度不高，同时该年龄段的人通常处于刚进入社会的阶段，经

济收入水平要么不高，要么不稳定，对房屋的购买力不强。此外，伴随着年

龄的增加，行动力的下降，对房屋的舒适性以及便利性有着更高的要求，而

单户住宅相比高层的公寓来说更符合老年人的需求。 

所以我们可以清晰的看到，进入 2010 年代之后，伴随着千禧一代

（1980~1996）的成长，美国的多户住宅开工在 2010 年触及低点之后快速回

升并超过了 2000 年代房地产泡沫时期的水平。同时由于千禧一代自进入劳

动力市场以来的平均经济增长速度比美国历史上任何其他一代人都慢，同时

更高水平的教育也加大了这一代人的教育债务。根据 GAO 在 2019 年的一项

研究显示千禧一代家庭的学生贷款与收入比率高达 100%，而 X 一代和婴儿

潮一代该数值不到 40%。千禧一代（25~34 岁）家庭的平均净资产和中位数

净资产（20000 美元）显著低于相同年龄下的 X 一代（31000 美元）和婴儿

潮一代（22000 美元）。此外危机过后，信贷要求收紧，获得抵押贷款变得更

加困难。经济能力的下滑、晚婚晚育以及购房门槛的提高推迟了千禧一带的

购房行为，2019 年千禧一代的住房拥有率仅 43%，低于相同年龄下的 X 一

代 51%和婴儿潮一代 48%。 

与此同时婴儿潮一代（1946~1964）正逐渐推动 50 岁以上的人口增长，

这也意味着单户住宅的购买主力正逐渐扩大。同时老年人的快速增长也在影

响着住房需求结构，具有无障碍设施类型的住宅将逐渐扩大的市场份额。并

且，伴随年龄增长，对护理服务和公共事业服务需求的增加，也增加了老年

家庭的经济压力。这意味着，单立、隐私、更方便活动的单户（小型）住宅

将受到青睐。多项研究发现，老年人口的增加与单户小型住宅的价格上涨有

关，但与公寓和大型住宅的价格无关。在庞大的居住需求推动下，可以看到，

美国的房屋空置率正逐渐创下历史新低。 
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图 13：2022 年美国住户户主年龄结构  图 14：美国历年出生人口：人 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 

图 15：美国住宅类型面积比例  图 16：美国住宅类型新开工情况：千套 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 

图 17：2020 年美国存量建筑类型面积比例  图 18：美国住宅类型年度竣工面积：万平方米 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 
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图 19：学生贷款与收入比率  图 20：不同世代 23-38 年龄段住房拥有率 

 

 

 

资料来源：GAO，创元研究 资料来源：GAO，创元研究 

 

图 21：美国 65 岁以上人口增长率 

资料来源：CENSUS，创元研究 
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