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[bookmark: _Toc31998]一、宏观经济背景的变化
[bookmark: _Toc11484]（一）国际宏观形式复杂多变
在经历了2016年上一轮楼市“疯涨”之后，自2016年10月份延续至今的全国房地产调控，可谓是史上最严，无论是从调控的时空（调控周期与调控地域）来看，还是从调控政策的维度（长效治理机制）来看，调控的力度史无前例。而这期间恰逢中国宏观经济步入产业转型与政治体制改革深水区，房地产作为过去主要拉动经济增长的重要手段，已逐步被弱化，“去杠杆化”显然成为了近年来国家宏观产业结构调整的主要风向。以深圳为例，作为国家改革开发先行示范区，在可预见的未来，随着深圳市住房供给结构改革的深层次推动，未来深圳住房的供给主体将由以往的市场逐步让步给政府。此外，随着我国地缘政治风险以及国际经贸摩擦风险的加剧与升级，还进一步加剧了我国未来经济发展的不确定性。
[bookmark: _Toc11228]（二）“稳”字当头
根据前不久召开的中央经济工作会议要求，“要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制，促进房地产市场平稳健康发展。”可以看出，“房住不炒”依然是当下楼市调控的主基调。
但同时我们也应该看到，此次中央经济工作会议提出了“三稳”（稳地价、稳房价、稳预期）要求，将房地产市场的平稳健康发展提到了重中之重的地位，而事实上，所谓的平稳健康，指的就是房地产市场不要大起大落，而楼市的维稳关键点就在于供给与成交的持续平稳。
[bookmark: _Toc12674]（三）宽松货币政策的“性价比”在降低
总体而言，过去十年间，中国经济的高歌猛进在一定程度上也与M2（广义货币）发行量的扩张有一定关系。但此前M2的宽松政策对于经济的实际增长拉动作用非常有限，特别是2015年那一轮全方位的降准降息政策，已证明对我国宏观经济拉动效应越来越弱。这也就是为什么自2016年以后，央行在面对流动性（所谓“钱荒”）困难的时候，不敢轻言降息，而只是不间断地使用“MLF”或定向降准等货币政策工具，谨慎开展货币调控的原因所在。
[bookmark: _Toc19791]二、2020年楼市判断
[bookmark: _Toc5530]（一）LPR结合定向降准依然是未来常态化的操作方式
自2019年10月1日起，正式实施的“LPR”（贷款基础利率，又名贷款市场报价利率，是商业银行对其最优质客户执行的贷款利率，其他贷款利率可在此基础上加减点生成。）将进一步促进我国利率市场化改革的进程。同时，也为央行开展逆周期调控和操作提供了更多可选工具。
因此，在可预见的未来，我国宏观经济基本面尚不足以支撑实施大范围的降息操作。2020年，我国货币政策走向大概率依然以稳健的方向为主，即在LPR定价的基础上，结合降准和MLF等货币工具适度开展逆周期操作，而央行决定于2020年1月6日下调金融机构存款准备金率0.5个百分点，（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司）的消息，就进一步验证了深房中协的判断。
[bookmark: _Toc17367]（二）区域分化基础上的项目分化
一方面，在分类调控这个原则指导下，各地方政府对于楼市调控的把控尺度具有一定的独立自主性。因此，随着楼市区域分化的不断加剧，我们将看到未来还会有更多的城市（特别是二、三线城市）通过“人才政策”或“户籍政策”等方式，变相放松调控，而这也将会成为2020年全国楼市的新常态。
另一方面，分化的趋势除了在横向区域间呈现，在纵向项目性质上也会呈现。这主要体现在商品住宅与商业项目、产业办公项目之间的差异，特别是未来随着商业项目与产业办公项目的不断供应入市，而有效需求却并未跟上。因此随着我国宏观经济增长的整体放缓，商业与产业办公项目供大于求的结构性问题将会逐步突显，这类项目的空置率可能在未来还将会有所升高。
[bookmark: _Toc21813]（三）深圳2020年房地产成交量恐难维持2019年行情
总体而言，鉴于目前我国宏观经济基本面，以及产业转型的大背景，尚不足以支撑房地产市场的大涨行情。而深圳2019年得益于利好的规划与政策频出，属于特殊市场环境，不具备代表性。因而在2020年，在深圳严厉的限购政策没有松动，以及后续利好政策如不能像2019年那样密集发布的前提下，深圳楼市成交量或将会回归至2017年与2018年的平均水平。

