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在全球房地产指南网站公布的最新市场报告中，“前所未有的空

前繁荣”折射出全球主要经济体房地产行业的乐观景象，在这一乐观

景象的背后，是多数国家监管部门面临的维持经济增速与避免金融

风险的两难局面。

该市场报告显示，受欧洲、美国、加拿大和部分亚太地区房地产

市场的影响，2021年一季度全球房地产价格强劲增长。

从增量来看，今年一季度，在低利率环境和宽松货币政策的影响

下，全球 57 个主要房地产市场中的 43 个出现了实际房价持续上涨。

如果不扣除通胀因素，则有 50个主要房地产市场出现价格持续上涨，

只有7个市场出现了下降。

从上涨势头来看，当前多数经济体房地产市场较去年同期出现

明显上升。在 43个房地产价格上涨的经济体中，29个经济体的房地

产市场呈现高速增长态势，增速从 5.21%至 28.7%不等；14个经济体的

房地产价格增速维持在0.14%至4.03%之间。

北美房地产价格持续高速增长。在美国，季节调整后的标普/

Case-Shiller 房价指数在一季度上涨了 10.28%；美国联邦住房金融局

公布的季度调整后的住房价格指数同样也上涨了 10.54%，为有记录

以来的最高年度增速。低利率环境和大规模政府刺激方案催生的住

房需求和建筑活动是推升价格的关键因素。考虑到去年的低基数，

一季度美国单户住宅销售量较去年同期增长 48.3%；新房开工数量较

去年同期增长 67.3%，新房完工数量也上涨了 21.7%。美国全国住宅

建筑商协会数据显示，美国住宅建筑商信心指数近期维持在高位。

在加拿大，受经济前景改善之后需求强劲提升的影响，11个主要城市

一季度房地产价格上涨了 8.39%，相较于去年同期的 2.92%增速上涨

明显；加拿大房地产协会一季度数据显示，住宅地产实际销售量较去

年同期增长256%。

欧洲房地产升温态势在今年一季度进一步强化。26个欧洲国家

中的 23个均维持房地产价格增长态势，全球房地产价格增速最高的

4个国家都在欧洲，分别是增长了 28.7%的黑山、增长了 14.38%的斯

洛伐克、增长了 13.59%的土耳其和增长了 11.28%的瑞典。值得关注

的是，受到住宅地产需求上升、低利率环境、良好的家庭财务状况

以 及 城 镇 化 发 展 的 影 响 ， 德 国 公 寓 平 均 价 格 在 一 季 度 增 长 了

9.59%，维持了过去 6年的持续上涨态势。英国的房地产价格也维持

了 5.33%的高速增长态势，房地产交易也在一季度创下了 54.6%的年

度增幅。

亚太地区房地产价格出现了强劲增长。其中，新西兰的房地产

价格增速最高。一季度房价中位数上涨了 22.39%，相比于去年一季

度的 10.87%上涨明显。在新西兰之外，澳大利亚的房地产价格受到

低利率环境的刺激在一季度增长 6.64%；日本房地产价格在一季度折

合年化增幅为9.3%，较去年同期下降0.23%的态势改善明显。

针对全球主要房地产市场在疫情对实体经济冲击尚未消退之时

的空前繁荣，牛津经济研究院认为，与长期趋势相比，发达经济体的

房地产价值被高估了约 10%。上述泡沫部分会不会引发新一轮危机

成为各方关注的焦点。

从根源上看，造成当前全球主要国家房地产市场高温的主要因

素有二：一是持续的低利率政策和空前的宽松货币政策环境，为房价

上涨提供了支持，相比于租金和其他投资，较为低廉的借贷成本使得

房地产成为更受偏好的投资

标的。二是大规模政府财政刺激政策造成的

额外收入。自新冠肺炎疫情暴发以来，社交管控和封锁限制了

家庭支出。在政府财政支持下产生的额外收入促使家庭部门将更多

的资金分配给房地产市场。

因此，支撑全球房地产繁荣的根基并不具有可持续性，后续市场

的发展很大程度上依赖于政策变量，这成为部分投资者和决策者对

于当前房地产市场的主要担忧。

多数研究机构认为，相较 2008年国际金融危机前，无论是家庭部

门还是金融机构的资产负债情况均有了明显的改善。抵押贷款的增

长主要是由财务状况良好的人推动的，大多数发达国家的家庭负债

都低于国际金融危机前。因此，即使出现泡沫被挤破的情况，出现类

似金融危机期间的违约和抛售潮进而引发更大系统性风险的可能性

也较低。

然而，泡沫的存在、支撑空前繁荣基本面的不稳定正在越来越多

成为各国监管者的担忧。

一方面，“第一套房”门槛的上升成为各方关注的焦点。美联

储主席鲍威尔日前表示，尽管房地产市场繁荣并不是由鲁莽、不负

责任的贷款导致的，但使入门级买家更难进入住房市场是一个严重

问题。

另一方面，投机泡沫的挤破对于家庭部门的冲击不均衡性成为

各方关注的另一焦点。当前，自住需求与投机性购买仍然是增长的

强劲动力。房地产

市场的繁荣也带来了大量家庭账

面财富的快速增长。考虑到房地产影响比其他资

产价格波动对家庭部门影响严重得多，如果受政策环境影响造

成房地产市场价格的剧烈波动，家庭部门的财富效应将呈现明显缩

水，有可能通过消费、投资等渠道蔓延至其他经济领域。

更加引发各方担忧的是，在各方预测的美联储退出资产购置计

划的进程中，由于房地产市场的繁荣，首先削减抵押支持贷款（MBS）

资产购买量成为各方预计的大概率事件。而由此引发的缩表震荡可

能更为集中地体现在当前火热的房地产市场。

因此，摆在主要发达经济体央行面前的无疑是一道被疫情加剧

的难题——如何驾驭空前繁荣的房地产市场。如果任其走热，房地

产市场很有可能变成不可持续的繁荣，并最终导致经济活动逆转。

如果刺激措施的撤回速度过慢，可能会使房地产进一步膨胀，并加剧

对金融稳定的担忧。如果撤回太早或者监管过强意味着扰乱市场并

降低房地产价格，进而威胁到各国的经济复苏势头。

全球房地产“高烧”不退引发担忧
——国际经济形势面面观⑨

蒋华栋

近日有媒体报道称，国际品牌 Tims咖

啡将通过资本运作，在美国纳斯达克上市，

Tims中国的估值或将达到18亿美元。

进入中国市场不过两年多，Tims咖啡

便寻求合并上市，喊出“200 多家现有门

店+开店 1500 家”的目标就能估值破百亿

元，这一看似惊人的操作，与如今中国咖啡

市场的“内卷”脱不了干系。

在刚刚过去的 7月份，3家初创咖啡企

业陆续获得亿元级规模融资，引发各行业

投资者关注。据媒体不完全梳理，最近半

年来，已有13个咖啡店品牌完成共计17次

融资，参与投资的机构有 20 多家，其中不

乏红杉资本等头部风投。

咖啡如此“吸金”，背后究竟隐藏着多

大的市场？从咨询公司公布的数据来看，

2020年中国咖啡市场规模达 3000亿元，预

计 2025 年将增至 1 万亿元；根据中国咖啡

行业投资前景相关报告，中国咖啡消费量

近几年以 15%至 20%的幅度快速增长，远

高于全球 2%的平均增速，而且从人均年咖

啡饮用量上看，中国市场还有相当大的增

长空间。

从咖啡品牌的业绩来看，稳坐头把交

椅的星巴克中国市场第三财季收入同比增

长 45%；太古可口可乐今年上半年咖啡业

务获得 124%增长；“起死回生”的瑞幸咖啡

全国门店数量已超过 5200家；才进入中国

市场两年多的 Tims 咖啡已实现整体盈

利。市场出现的种种利好，成为资本前赴

后继扑向咖啡市场的“导火索”。

的确，在中国，咖啡渗透率还很低，相

比欧美国家还有很大空间。尤其是在年

轻人和上班族对咖啡需求增长的背景下，

咖啡形态的多元化和咖啡生态的变化让创业者和资本看到了一

种新的消费理念和由此带来的巨大

市场。

对于“咖啡新势力们”而言，靠资

本撑腰加速发展无可厚非，但要在“风

口 ”过 后 屹 立 不 倒 ，还 得 靠 自 身 造

血。开咖啡店赚的是慢钱。谁能在产

品、理念和模式上不断创新，找准品牌

定位和目标消费群体，用合适的价格

让消费者喝到喜爱的咖啡，谁才能笑

到最后。
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本报日内瓦讯（记者杨海泉）世界贸易

组织（WTO）8 月 18 日发布的《货物贸易晴

雨表》显示，货物贸易最新指数创历史新

高，表明全球货物贸易从新冠肺炎疫情的

冲击中持续强劲复苏。

《货物贸易晴雨表》指数的上升，既反

映了当前贸易扩张的力度，也体现了新冠

肺炎疫情在 2020 年对全球贸易冲击的深

度。值得注意的是，尽管最新一期《货物贸

易晴雨表》各分项指数仍远高于趋势水平

（基数为 100），但已开始出现下降趋势，这

可能预示着全球贸易上升势头已见顶。

《货物贸易晴雨表》所有分项指数在最

近一个月都高于趋势水平，显示出全球贸

易 复 苏 的 广 度 。 特 别 是 航 空 货 运 指 数

（114.0）、集装箱船运指数（110.8）和原材料

指数（104.7）等继续上升，表明与这些领域

相关的贸易增长水平高于贸易增长平均

水平。

汽车产品指数（106.6）显示，在半导体

供应不足的情况下，部分国家7月份的汽车

生产和销售均出现了下降。同时，电子产

品指数（112.4）也出现了小幅下降。

具有前瞻性特点的新出口订单指数

(109.3)明显放缓，进一步表明全球贸易复

苏的步伐可能在近期放缓。

航空货运指数的上升反映出与疫情有

关的旅行限制政策及措施的放松，一些发

达国家放松与疫情有关的旅行限制，推动

了航空运输出现反弹。但是，如果新冠病

毒 变 异 毒

株的传播迫使这些国家重新实施旅行限制

措施，则该指数可能会再次突然下降。

最新一期《货物贸易晴雨表》指数与世

贸组织在今年 3月 31日发布的全球贸易预

测基本一致。当时，世贸组织预测，在 2020

年全球货物贸易量下降 5.3%之后，2021 年

全球货物贸易量将增长8%。

全 球 货 物 贸 易 在

2020 年第二季度急剧下降之后，一直稳

步增长。2021 年第一季度，货物贸易量

同比增长 5.7%，为 2011 年第三季度同比

增 长 5.8% 以 来 的 最 大 增 幅 。 最 新 一 期

《货物贸易晴雨表》数据显示，2021 年第

二季度的全球货物贸易或出现更大的同

比增长。

世 界 贸 易 的

前 景继续受到下行风险的影响，这些风险

包括区域差异、服务贸易持续疲软以及一

些国家特别是贫穷国家疫苗接种时间表滞

后。新冠病毒继续对全球贸易前景构成最

大威胁，新一波疫情可能会破坏全球复苏

进程。

货物贸易指数创历史新高
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受欧洲、美国、加拿大和部分亚太地区房地产市场的影响，2021年一季度全球房地产价格强劲增

长。造成当前房地产市场“高温”的主要因素，一是持续的低利率政策和空前的宽松货币政策环境，

二是大规模政府财政刺激政策造成的额外收入。但是，泡沫的存在、支撑空前繁荣基本面的不稳定

正在越来越多成为各国监管者的担忧。摆在主要发达经济体央行面前的无疑是如何驾驭空前繁荣

的房地产市场这道被疫情加剧的难题。

图图①① 新西兰首都惠灵顿近新西兰首都惠灵顿近郊郊。。

新华社记者新华社记者 郭郭 磊磊摄摄

图图②② 法国尼斯街景法国尼斯街景。。

（（新华社发新华社发））

图图③③ 瑞典斯德哥尔摩瑞典斯德哥尔摩海海边边。。

（（新华社发新华社发））
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