
财迷‖阖闾城外草连天:一文终结近期所有争吵并推演2020楼市

影响房价的主要因素是神马？有人说是人口流动，有人说是资金，有人说是土地供应，还

有人说是地区经济发展，各执一词。

之前，财迷通过数据分析发现资金供应是影响楼市的最主要因素。且此结果和不少房地产

经济学家的研究结果可以相互印证，并非孤证。详情见此链接：《财迷‖楼市大哉问

2019：谁是房奴的敌人？谁是房奴的朋友？》。

 

也正在此基础上，财迷之前的推导皆从央妈开始逐渐降低M2增速谈起：

以M2减少为基础，财迷在今年早期的不少文章里给大家展示了如下图景：银根收紧，监管

天兵天将降临之际，银行券商们战战兢兢，币圈P2P们风流云散，地产奸商们望梅止渴，山

大王们捉襟见肘。由此，就得出如下结论——楼市会如何就像文豪鲁迅所说的那样出现分

化“有的高升、有的隐退”。感兴趣的看官请自行出门左转去历史消息中查看。

辣么，问题就来了：

 

1）一些看官可能还会和我争论说神马央妈奶水足，而且略有水性杨花之嫌，有形之手可以

随便去央妈怀里乱摸，然后让央妈放水救楼市。

 

2)一些看官也可能由此腹诽或口谤财政系统的技术官员们是坐视“苍生于水火之中而不顾”，

居然各种监管。比如“庙小妖风大，池浅王八多”，出了牟X翰的PKU的一些经济学家，就跳

出来口谤过去监管太严。

 

实际上，就财迷和一些看官的沟通来看，一些人好像对央妈和财政系统仍然抱有一定的幻

想，觉得会哭的孩子有奶吃，只要他们愿意闹，a)上面就不会放任不管。同时，b)有形之手

法力无边，会帮他们托住楼市。所以这些人都是“清华北大不如胆子大”，还想要继续在楼市

里“搏一搏，单车变摩托；赌一赌，贫农变地主”。
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所以，财迷决定写一篇文章来就此作一个解毒和推演，并尝试把问题讲透，以此文终结关

于楼市的所有争吵。同时，也让列位看官对形势有一个了解，并劝哪些还在楼市里的玩家

回头是岸，不要去幻想GOV会救市，不要去和央妈以及财政体系的技术官员对赌。讲得不

好的，还请海涵。

下面就是今日份解毒：

 

ONE.以楼市 /土地为锚印钞是否有道理？

 

要讲清楚近期的楼市，首先要讲清楚楼市的功能。

 

众所周知，由于两税制，楼市是各级地方衙门山大王的禁脔和小金库。

 

但大家可能不能理解的是，至少从2008年起，楼市似乎确凿也负担了一点货币之锚的角

色。

 

要讲清楚这件事，先要从费雪方程式讲起。

 

费雪方程式如下：

 

M*V=P*T

 

其中：M ——货币的数量;V ——货币流通速度;P ——物价水平;T ——各类商品的交易总量

（实际上就是可交易商品的总量）。

 

这个方程的意思是货币的数量（比如1000文）乘以货币流通速度（A请客花费1000文，这

1000文落入餐馆老板B袋中，B转头又去找小蜜蜂宝剑放松，这1000文又落入小蜜蜂袋中，

两次消费，数字为2）恰好等于可交易商品数量（比如一顿大餐加一次大宝剑）乘以交易价

格（A请客花费和B大保健都是1000文）。

　　

如果我们变换公式，两边同除T可得：

 

P=（M*V）/T

 

也就是说物价水平=（货币数量*货币流通速度）/各类商品交易量。

 

根据这一变换 ,P 的值取决于M,V,T三个变量。费雪说M 是一个由模型之外的因素所决定的

外生变量;V 是由制度因素决定的，而制度因素变化缓慢，因而可视为常数;T 与产出水平保

持一定的比例，也大体稳定。因此，只有 P和M的关系最重要，所以P的值特别是取决于M

数量的变化。



 

一句话：物价水平主要由货币供应量决定。

 

由于神州以外贸来作为人仔发行的基础，只要顺差存在，就会不得不自动超发人仔，这被

原来的商务部侍郎称为 "imported inflation" (输入性通月长)”。背后道理如下：鬼佬奸商来

神州买血汗工厂产品，但不肯出高价。假设血汗工厂的杀马特洗剪吹加班生产了价值1亿美

刀（6.9亿人仔）的服装玩具，鬼佬奸商却只肯出7千万刀（4.83亿）。本来这生意就做不成

了，但外管局跳出来说且慢：七千万就七千万，好说好说。然后外管局收下这七千万，转

头给了血汗工厂老板6.9亿人仔。如此一来，鬼佬奸商，血汗工厂老板和外管局姥爷皆大欢

喜，唯一的问题是市场上凭空多出了2.07亿人仔需要大家买单。

 

既然有这个"imported inflation"，按照费雪公式，那不是物价也会随之UP？点解神州这么多

年物价基本还算稳定？

 

这里面全靠当初户部周尚书，楼侍郎的技术微操。关于这微操有两个说法：a)地产蓄水池

论（利用房产消化进口结余带来的通胀可能）; b)地产印钞机论。

 

其中a)地产蓄水池论是没错的，毕竟热钱最后都来到了楼市。

 

辣么，b)地产印钞机论有木有错？在财迷看来也木有错——布雷顿森林体系以后，货币的

本质是国家做担保，通过信用程序发行债券——而神州的住房贷款/基建贷款等于是发行债

券，债券发行的信用程序就是银行被授权去给大家贷款。

 

信用货币需要锚，住房贷款也需要锚，但这个锚不是楼市本身，也不是神马土地，而是各

级山大王、各家企业和个人的信用，归根结底是房奴们的信用——银行相信各级山大王、

企业和个人能在未来还钱给银行，所以就放心地把贷款放出去，而山大王拿到这个钱搞三

通一平，建设基础设施，企业拿到这个钱就去修房/买房，个人拿到这个钱就去买房或者炒

房，然后慢慢地连本带息还给银行。

 

所以，以楼市为锚印钞，并不是以土地或者别的神马为锚印钞，而其实就是以广大购房者

的信用为锚印钞。

 

这样做的好处是显而易见的——神州人个个吃苦耐劳，善良得紧，可以少吃两顿大餐，不

出去度假，也一定要先把房贷还清——所以，这些人得信用极好，以这些购(jie)房(pan)者

(xia)的信用做抵押，就可以不断发行货币，然后以信用货币作为衡量标准的GDP就会跟着

不断增长。最近几年的神州经济繁荣和迎头赶上米帝，尽皆肇始于此。

 

侠之大者，为国为民，这句话可真不是说说而已。

 

当然，这也有一点副作用——还记得前面提到的费雪公式的变形么：



 

P=（M*V）/T

 

也就是说物价水平=（货币数量*货币流通速度）/各类商品交易量。

 

其中，由于货币流通速度V和各类商品交易量T是常量，所以P直接由M决定。信用扩张导致

M扩张，M扩张P就一定要扩张，房价不上涨，是不可能的。所以，几十年后的房价也同时

被变现，房价也跟着不断上涨。

 

只是说，在这里，费雪公式的价格P被通过技术微操巧妙地分为P1 (刨开房价的物价)和

P2(房价)。P1不涨，但是P2涨，如此而已。

 

TWO. 有关楼市的信用扩张是否到了极限？

 

讲清了广大购房者们的信用扩张，M扩张，以及P扩张之间的关系，辣么，问题又来了：

 

购房者们的信用扩张是否已经到了极限？不能再扩张了？

 

要搞清楚这个问题，需要很多去观察很多指标数据：

 

第一，神州债务的绝对体量虽不说绝后，但一定是空前的：

 

与之相应，money never sleeps,接近二百万亿资金在神州大地游荡，而且这是GDP的两

倍：



诚然，东瀛也在这样干，还更过火，M2是GDP的2.5倍：

 

但这里面有两个问题：



 

1)东瀛的负债如此之高，是因为其央妈敢于承担责任，任凭自己资产负债表N倍上涨。但由

于这不会影响到流通中的现金，所以东瀛木有发生通胀。

 

2)东瀛是一个GNP高于GDP的国家。按照世行公开的信息，2018年美国GDP约为20.494万

亿美元，GNP为20.74万亿美元。GDP只比其GNP少了1.2%。中国在2018年的GDP为

13.608万亿美元， GNP约为13.557万亿美元， GDP比GNP只多了0.4%。日本2018年的

GDP约为4.971万亿美元，其GNP约为5.16万亿美元，GDP比GNI少了3.7%。而东瀛人在海

外的投资（包括日本主妇当年在巴西智利等国的投资）很多还没有计算入GNP之内。

 

而这两种情况，在神州似乎都不一样。

 

第二，神州楼市已经泡沫较高。

 

空口无凭，判别是否泡沫较高，投机是否盛行，需要有指标。这就要从“价值投资”和“投

机”的区别说起。

 

据说，神州投资者还是以做主动投资为主，绝大多数人都在搞“价值投资”——购买被低估的

股票，并希望其在估值回升的过程中给自己带来超额收益。然鹅,这里的“价值投资”需要打

一个引号。点解？盖因为在神州股票出现被低估，有两种可能：

 

A、股票本身能带来更实际收益，也就是公司用募集到的钱真的去建厂房，雇工人，卖产

品，最后真的获得了高额回报，值得市场为其付出溢价。这个可以算价值投资。

 

B、股票本身不能带来实际收益，但由于庄家很能吹，让大家都去买，导致股票本身价格上

涨，然后庄家乘机高位出逃割韭菜（这表现在换手率极高）。这不叫价值投资，而叫做投

机。

 

所以，判别一个市场内的玩家主要在搞价值投资，还是在搞投机，窃以为有如下两个指

标：

 

指标1：看换手率。价值投资需要以中长期投资为主，投机以短期投资为主。因为市场上的

最短周期——基钦周期（俗称猪周期）需要2-3年，长的周期需要六七年甚至十几年。所以

价值投资的回报最短也需要3-4年。

 

指标2：看是靠分红还是靠买卖股本。价值投资以分红为主，投机以股本买卖为主。因为后

者几乎木有分红，只有靠股价涨跌来赚钱这样子。

 

股市可以用这两个指标来判别是否投机盛行，楼市亦然。

 



就指标1，换手率，来看，固然由于很多城市都有冻楼的政策（比如限购，比如购买后两到

三年不得出售），所以神州换手率数据存疑。但如果二手房挂牌大增，就说明这个楼市投

机者众。下面是知乎上某数据达人@陌上公子，给出的数据，在财迷看来是可信度较高

的：

另外，再看看指标2，分红。楼市的租金，就等于股市的分红。当一个地方的楼市租售比已

经极低，没办法靠分红（租金）回本，只能靠倒腾房价来赚钱的时候，说明这个地方的楼

市或恐早已偏离价值投资的轨道，滑向了投机的深渊：



上图中，各位可以看到，东瀛的房产租售比是高于神州一线城市的，要是神州二三四线城

市都算上， 那就高更多了（就连财迷所在香江，租售比都有4%，25年回本木有问题）。

 

以上这些数据，都说明神州楼市很可能投机盛行，充满了泡沫。楼市相关玩家的信息用已

经扩张到了一个较为难以容忍的地步。

 

第三，最重要的是，终极信用制造者——包括广大购房者在内的普通老百姓——已经到了

为了房地产而个人消费大幅下降，个人生活水平或也下降，忍受已经接近于极限的地步。

 

下图柱状图中的蓝色分段，就是居民的杠杆率，可以看到，居民杠杆率一直在上升：

 

这个扩张现在已经到了神马程度？窃以为已经到了影响了老百姓正常生活的程度——老百

姓因为转杠杆和货币收缩,涓滴效应消失，已经囊中羞射，不敢再花钱。

 



我们没有整体上的消费数据。但广告市场整体下降或许可以被看成是整体消费下降的一个

指标——如果打广告促销推广起作用，广告商多半是不会降低预算的：

 

分行业看，家庭消费除了房子之外无非就是车，而最近几年汽车销量的新闻如下：

而且不仅仅是作为大件的汽车销量下滑，经济的新增长点——智能手机——出货量也在下

滑：



所以，下面的这个笑话实际上很可能反映了真实：

实际上，就连作为小件的奶茶的消费，也撑不起开张的店家，呈现向下趋势：



简单讲，以上的数据表明了一个事实：神州老百姓因为买了太多房子，要还贷款，最后导

致他们没钱买车、没钱换智能机、甚至舍不得买奶茶。

 

如果这些事实都还不能说明老百姓的杠杆已经到达上限，什么事实才能说明？

 

而且这直接影响到了神州的实业——前面提到的汽车厂家、智能机厂家、奶茶店主无法赚

钱扩大再生产，里面的工人也只能降工资，减少工时，甚至返乡创业。

 

如今的真问题是：由于几年前的转杠杆，购房者信用扩张太快，现在业已达到了一个他们

自己都难以承受的地步。

 

如果广大购房者的信用扩张到了极限，那就等于一个气球到了最膨胀的时候——气球最膨

胀的时候，也是最脆弱的时候，如果不膨胀，随便捏来捏去，甚至拿针去扎它，都不会有

事。但如果膨胀到气球已经很薄，可能轻轻一碰就会出现一声巨响。

 

而广大购房者的信用气球是万万不能出现一声巨响的。因为，正如我之前推演的那样，这

些人的信用是神州货币发行的另一个锚。这个锚不能掉链子，如果掉了链子，各地山大王

的财政怎么办？这样的话，庙堂上的诸公是忙不过来的。

 

所以，综上所述，1）神州整体负债已经极高。2）无论是从换手率还是从分红的指标看，

楼市都盛行着投机，充满了泡沫。3）神州房奴们的杠杆已经极高，实际上已经影响到他们

的消费。

 

这三个理由都直接指向一个问题：以楼市为锚的印钞已经接近上限。

 

这就是为何技术官僚们会让M2增速会慢慢下降。

 

央妈印刷人仔，虽然不问鼎之轻重，但还是要看锚之粗细的。锚细一点无妨，但绝不能搞

无锚印钞。就这一点来说，技术官僚们门清，不然也不会有M2增速慢慢减少这样的操作。

 

所以财迷要纠正一点——财迷之前的推导，都是从庙堂定调“房住不炒”，央妈开始逐渐降低

M2增速谈起，然后逐渐推演出去，给大家展示家生的银行券商们如何战战兢兢，野生的币

圈P2P们如何树倒猢狲散，地产奸商们融资是如何的杯水车薪，山大王们是如何的捉襟见

肘。

 



但这样讲，就容易让大家产生一个幻觉和误解——搞得好像庙堂的技术官僚们坐视苍生于

水火之中而不顾一样。

 

而通过这次推演，大家就可以看到技术官僚的难处——非不为也，是不能也。即使现在小

民手里可能还有三瓜两枣，即使利用各种工具和操作，把这三瓜两枣都忽悠进了楼市，居

民信用的气球真的再膨胀一点，也不是不可以。但万一真的出现一声巨响，那个责任谁能

承担得起？

 

THREE.解决上面问题的技术难点

 

既然已经到达极限，辣么，该如何来解决问题？

 

这里面就需要技术微操。

 

如果是我，对于信用创造者——广大购房者们——是不会轻易动他们的。如果可以，甚至

还应该给他们一些补贴，学一学“直升机本(Helicopter Ben)”伯南克，搞一点坐着直升机撒

钱的举动——毕竟，有谁会轻易动自己的奶牛或者会下金蛋的鹅呢？

 

但是对于哪些在楼市里面搞搞震的套利者，那就要说声对不起——过去20年地产业一直有

着广大的套利空间。所以各种套利者就纷纷出来摘落地桃子，跳丰收舞，好不热闹。

 

这些套利者也分几个层次：

 

最下一个等级，是哪些跟风的游兵散勇，这些人和07年或者16年初的股民一样，看见房价

翻倍，特别眼红，最后实在忍不住，在高点时把自己的棺材本拿出来进入楼市，想要搏一

搏，单车变摩托，赌一赌，贫农变地主。

 

更高一个等级，是民间自发的温州炒房团，以及欧神这种善于投机取巧的人，依靠民间互

助积累规模资金，获得更高议价权，然后到处去团购房子，低买高卖。这些人相当于宁波

敢死队，通过操纵部分地区房子坐庄赚钱，但经常被扔出来当替罪羊。

 

再高一个等级，则是能从银行系统里获得成规模的贷款修房的人，这里面包括但不限于撕

葱爸，X大言午主席，满脸玻尿酸的王stone,天天在琢磨怎么跑路的小潘，以及看热闹不嫌

事大的人壬大炮。这些人相当于一级市场玩家，只要经过他们打包的资产能上市（楼盘卖

出），那就基本上稳赚不赔。

 

最高一个等级，是各级山大王和银行，山大王等于是股市里上市融资的哪些国家队，楼市

就是为他们而开的。不懂的理解一下雄鸡诺夫的话：“股市就是为国企脱困而设立的”。所以

山大王的地位，各位要有一个准确的理解。

 



点解银行也是食物链顶端的人？原因也很简单——银行间接融资是楼市的主要来源，也是

利用楼市进行货币扩张的主要推手。

 

银行负责审查贷款，然后放出贷款。尤其是在4万亿以后，放贷成了任务。也许神州的基础

货币增长不高，但问题在于银行把基础货币拿出去不断放贷，基础货币被无限放大。

 

所以银行业也赚到盆满钵满——其利润占到A股上市公司利润的4成（过去有几年甚至占了

一半）：

甚至成为世界最赚钱企业：



但，如前所述，神州的楼市为锚无法持续，但大家又都需要吃喝拉撒。

 

辣么，如何来技术操作，让大家能继续过日子？

 

一个合理的逻辑是，就如社科院前副院长李扬所述——移山填海，动一些人的存量财富。

套利者在过去吃得肚子圆，一个个都脑满肠肥。动一动他们的财富，用来补贴广大购房

者，说不定神州经济还能继续发展个十几年。

 

如今非常时期，不用去要命，但可以要钱。

 

哪些跟风的游兵散勇，是可以动的，动了他们，各位吃瓜群众才知道神马叫做天威赫赫，

才懂得应该夹起尾巴做人。

 

民间自发的温州炒房团，以及欧神这种善于投机取巧者，也是可以动的，动了吃瓜群众还

要兴高采烈，觉得青天大老爷为他们伸了冤。

 

能从银行系统里获得成规模的贷款修房的人，也是可以动的，动了他们（比如撕葱爸），

吃瓜群众还要拍手称快，觉得终于一切归于公平。

 

脑满肠肥的负资产就在眼前——恨小非君子，无毒不丈夫——不动这些人，让其“化作春泥

更护花”，那还要等到何时？



 

但也要有分寸——山大王不能随便动，毕竟这是自己友。银行也不能动，这是金融中枢，

动了这就是大问题。

 

但有时候，你不动他，他自己就要动（上面估计心里又有一万只羊驼跑过）：

但这也说明银行地产，俱为一体，陟罚臧否，不宜异同。

 

若有作奸犯科及为忠善者，宜付有司论其刑赏，以昭平明之理。

 

不管如何，有的人肯定是会被动一动的。

FOUR.我等小民之对策

 

形势既然已经推演清楚，我等小民的对策也就呼之欲出：

 

1）财迷每次劝二三四线城市的看官等一等，或者说早点把手里的重资产减少一部分，很多

人都会和我争论半天——而时间，恰好是我最宝贵的东西。

 

尽管财迷早已厌倦了争论，但鉴于不少看官确实需要更充分的理由和更翔实的证据才会做

出一些关于手里房子的重大决定，所以我特此写作此文。如果这篇文章还没让大家看清趋

势，那我也木有神马办法了——趋势已经明显，央妈也已经用M2缩减投了票，各位切莫再

去和趋势对赌，去和央妈对赌。

 

还是那句话：之前也有一批和技术官僚对赌，认为他们的存量蛋糕不会被动的人——这群

人后来被称作下岗工人。

 

吾有旧友雕似汝，而今坟头草丈五。

 

2）楼市不会崩，但显然会分化。财迷有长文专门讲这个，还做了一个短期预测。各位请点

击此链接:《财迷‖楼市大哉问2019：谁是房奴的敌人？谁是房奴的朋友？》。这篇文章最

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzI3NDEyMzAxNQ==&mid=2649993565&idx=1&sn=74a261a8ed4d16f408a2b724bed182d6&chksm=f31fc135c4684823133c1a857ee84e749301aa8ad60bf8e8fd8ec8c166bced0e18eeb64a4cad&scene=21#wechat_redirect


后一部分有讲到。

 

3）苦海无边，回头是岸。欧神之流，过去或者带者一帮虾兵蟹将赚到了钱。但时移世易。

已成过去式，跟着这种人混，木有前途。地产企业，也恐怕是过去式。五六十岁的人，或

者可以在这些企业里混到退休，但年纪更小的那些人，恐怕需要赶紧系鞋带。撕葱都在试

图搞家族转型，何况你我？就财迷了解，其他行业地产业从业者也不好转，但一些服务类

行业，比如保险、销售，由于地产从业者有一定人缘，还是可以转去的。毕竟盛世买股

票，X世买保险。市场风险不明，各项资产回报率都很低的时候，就只有求稳。

4）各位请提醒哪些在银行/券商等金融机构的亲友——如今多事之秋，一定要谨慎，不该签

的字别签，不该背的锅别背，工作中要时时留下证据。否则轻则被扫地出门，重则倾家荡

产，祸及妻儿。毕竟，就连董事长都没法保住自己，何况其余虾兵蟹将？

 

最后做个总结，唐人许浑有诗云：

 

死酬知己道终全，波暖孤冰且自坚。

鵩上承尘才一日，鹤归华表已千年。

风吹药蔓迷樵径，雨暗芦花失钓船。

四尺孤坟何处是？阖闾城外草连天。

 

化用在这里，那就是：

 

现金为王道终全，波暖孤冰且自坚。

诸侯承尘才一日，银行归表已千年。

风吹撕葱迷樵径，雨暗欧神失钓船。

对赌大侠何处是？阖闾城外草连天。

 

言尽于此。
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