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日本不动产有望迎来主升浪

增持（维持）

投资要点

 日本不动产价格已步入上升通道。对日本地产众所周知的是“失去的二 
十年”，但众所不周知的是日本首都圈的新屋平均成交价格从 2013 年开 
始持续上涨， 并在 2021 年突破了 90 年代的高点。日本三大都市圈的不 
动产价格早已步入上升通道。但日本不动产价格的回升存在明显的分 
化， 体现在三大都市圈与非都市圈地区的分化、三大都市圈间的分化和 
东京都市圈内部显分化，这种分化是符合城市化进程和人口集聚情况 
的。东京都市圈过去 10 年的平均房价上升了 75.9%，其中都区部累计 

涨幅实现翻番， 年化涨幅 7.2%，非核心区的埼玉县和千叶县年化涨幅亦 
有 4.1%和 4.0%，均跑赢日本的 CPI。

 日本不动产价格回升，既是人口的聚集的结果， 更是资本聚集的结果。

首先，海外资金在边际上推动成交的恢复。海外资金进入的原因有二：

一是日本几乎不对海外购房人购置不动产设置限制条件， 仅在首付比例

和贷款政策上与本国国民略有区分。二是非常有吸引力的租金回报率。

其次，持续宽松的宏观政策推动资产价格上涨。“安倍经济学”促使利

率一路下降， 至 2016 年进入负利率时代。低利率对应更低的借贷成本，

同时也使固收类产品收益下降，凸显不动产更优的投资回报率。再次，

人口的持续聚集带来稳定需求。1974 年后人口加速向东京都市圈聚集，

总人口占比上升至 29.5%，人口聚集对冲了老龄化的影响， 维持东京都

稳定的成交量。最后，不动产金融属性的恢复，促使本国居民参与购买。

2000 年后日本职员薪酬增长停滞， 但同期房价开始恢复上涨， 开始让新

一代日本国民重新思考不动产在其资产负债表中的定位。日本国民开始

认识到不动产除了作为消费品可以居住之外， 还可以作为一种投资品并

产生稳定的投资收益，因此开始参与不动产置业。

 日本不动产价格即将进入快速泡沫化的进程。 首先，宏观政策转向不会

一蹴而就， 低利率环境仍将持续。虽然日本取消了 YCC，但本次调整的

主要是政策利率账户的短端利率且幅度很小， 同时日本央行还会继续购

买长债，保持 QE。其次，并未经历过上轮地产危机的年轻平成一代逐

渐成为主力置业人群， 叠加越来越高的女性劳动参与率， 未来在面对开

始增长的收入以及上涨速度更快的房价时， 一定会在低成本的杠杆资金

帮助下提高对不动产的投资力度。最后， 日本政府在通过核心区域的超

级综合体的改造更新维持顶豪高端项目的供给， 形成价格锚定效应，也
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会在一定程度上推动房价的进一步上升。

 总结。综上所述，短期不会改变的低利率环境、工资上涨和不动产价格 
上升的通胀螺旋逐步形成， 同时对购置不动产持更开放态度的年轻平成 
一代成为主力置业人口， 再叠加持续且体量可观的海外投资资金， 我们 
能得出一个比较明确的结论：日本东京都市圈的房价可能已进入快速上 
涨通道，将有望再次泡沫化。

 风险提示： 货币政策超预期；人口聚集不及预期；海外资金流入放缓。
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1.    日本不动产价格已步入上升通道

我国房地产行业自 2021 年开始进入调整周期，销售、投资、新开工等核心指标均  

已经历大幅度的调整， 引发市场的忧虑， 研究人员和从业人员纷纷开始向外探寻可供借  

鉴的解决路径， 而我们的东亚邻居日本就是一个非常有价值的研究样本。根据我们的研  

究及实地走访，得出了一个比较明确的结论—— 日本不动产价格在经历了多年的修复后，

即将进入快速泡沫化的进程。

对于日本地产，众所周知的是“失去的二十年”，但众所不周知的是日本首都圈的 

新屋平均成交价格从 2013 年开始持续上涨，并在 2021 年突破了 90 年代的高点，而后 

的 2022 和 2023 年持续突破新高， 可以说日本（尤其是三大都市圈） 的不动产价格早已

步入上升通道。

图1：首都圈新房平均成交价格已创新高（单位： 万日元）
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数据来源： 日本不动产经济研究所，东吴证券研究所

但需要说明的是，日本不动产价格的回升存在明显的分化。 第一层分化是三大都市

圈与非都市圈地区的分化。第二层分化是三大都市圈间开始出现明显的分化， 东京都市

圈一枝独秀， 这与日本的城市化进程及人口迁徙情况是一致的。第三层分化是东京都市 

圈内部亦出现明显分化， 首都核心区都区部房价涨幅明显远高于都下区、神奈川县、埼

首都圈       近畿圈       全国平均

2023

2021

2019

2017

2015

2013

2011

2009

2007

2005

2003

2001

1999

1997

1995

1993

1991

1989

1987

1985

1983

1981

1979

1977

1975

1973



行业深度报告

4  /  16

请务必阅读正文之后的免责声明部分
东吴证券研究所

以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读全文，请

访问：https://d.book118.com/385014311113011142

https://d.book118.com/385014311113011142

