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• 从经济增长、通货膨胀和开始攀升的赤字等方面看，哥伦比

亚的经济前景坚实，因此该国的住房需求将保持强劲。 

• BBVA研究部预测2011和2012年间哥伦比亚的建筑行业平均

每年将增长10%。 

• 由于商用房产开始出现供给过度的情况，住房部门将在建筑

行业中表现更为突出。 

• 预计中型城市的住房和商用楼宇将呈正增长趋势。 

• 各价格区间的城市建筑用地问题是社会保障性住房政策所面

临的主要挑战。 
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1. 概述 
正如上一期房地产展望的预测，哥伦比亚建筑业的复苏始于2010年下半年。由于社会住房项目取

得了积极进展，而前政府的在国内主要城市低收入地区推出的10个大型建设项目对此加以巩固，使

得这一时期的建筑业得以保持繁荣。 

非住宅房屋，包括办公楼、仓库和店面，因供给过剩而继续向下调整，这与前期的建筑扩张尤其周

期有关。最后，各主要城市无法提供大量建筑用地的问题支撑这些城市二手房和新建房屋的价格继

续上涨。 

本届政府提议4年内修建一百万套房屋，并因此将建筑业确立为了一个增长因素。就这一点而言，

鉴于近70%的新建房屋为社会住房，国家发展计划中包含了一个新版的宏观计划，期望减少最低阶

层的住房赤字并在未来几年里延续社会住房的积极趋势。 

这些增加供给的提议还伴随着新的购房融资策略。该发展计划创设了新的条款，如可出售的出租建

筑（第117条，第3段），对储蓄和发放贷款提供的激励（第128条），对所谓的新部门提供额外的

住房补贴（第129条），以及将遣散费作为对失业者的一种保护（第169条）。其还维持了诸如抵

押贷款利率覆盖（第123条）等富有成效的规定。 

 

2. 建筑业的近期表现 
房地产的销售情况 
2009年和2010年，哥伦比亚各主要城市的新建住房销量（按单元计算）年度平均增长超过了30%
（根据CAMACOL和La Galería Inmobiliaria的数据得出），这在一定程度上是受到社会利益范围销

售强劲的推动，这一期间其年度同比增速接近55%（图1）。住房销售的这一趋势在2011年的头4
个月有所转变。虽然非社会住房的销售较去年同比增长了23.2%，但社会住房部分的同比增幅仅为

5.1%（CAMACOL）。销售组成的这一不同与2010年晚些时候的预测相符（那时就曾预计就业市

场和经济状况会有所改善，而这会影响购房者的意愿）并决定了高价格区间房屋销售的明显好转。 

此外，办公楼、店面和仓库的销售保持在过去4年的平均水平上下，但Medellín和首都Bogotá之间

的店面销售出现了积极分化（图2）。那些城市的店面需求是受该地区经济活动增加、城镇公共交

通巩固和中间阶层购买力增加、生活质量提高等因素的驱动。就这一点而言，主营大规模消费品的

批发中心和店面正在迅猛增长。 

销售行为的决定因素 
近几年哥伦比亚的住房需求受低利率、低通胀对抵押贷款成本的积极影响、政府对购买新房提供的

利率覆盖，以及经济表现的提升等因素的驱动而有所增加。特别是，利率覆盖使每月的抵押贷款支

出减少了20%-30%，因此提高了居民的购房能力。就这一点而言，Hofstetter et al.（2010）的研

究表明覆盖项目使对社会保障性住房和非社会保障性住房的需求分别增长了36%和38%。 
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  图1 

社会保障性住房和非社会保障性住房销售量  

图2 

波哥大（Bogotá）与麦德林（Medellín）办公楼

和店面的销售量（季度，千套） 

   

  来源: CAMACOL- Coordenada Urbana 和 BBVA Research  来源: La Galería Inmobiliaria 和 BBVA Research 

 

同样，经济的良好表现也使得2010年的就业市场状况有薪就业的方向逐步改善。事实上，与2008-
2009年以自主经营为主的情况不同，在2010年和2011年，由于受到了正式行业（特别是制造业和

对外贸易）行为改善支撑，受薪就业增长加速。 

这与该经济体整个过去10年里（2009年除外，当年收入保持稳定）平均收入的持续增长相符，但

收入的增速低于房价的上涨水平。因此，新建房屋的通达指数（可用收入/平均房价1，也可理解为

在无融资情况下支付全部房价所需要的年数的倒数）在过去10年里呈下跌趋势。这导致该指标回到

了20世纪90年代末期和抵押危机前的水平（图3）。 

利率的下调和过去10年里达成的通胀的稳定确定了居民每年偿付的抵押贷款金额占可用收入的比例

（60%），负荷率显著低于1998年的水平（122%）2，因为融资成本降低缓解了物价上涨（图

4）。 

  图3 

通达指数 （可支配收入 / 平均房价）  

图4 

负荷指数 （折旧+分期偿还+年息） / 可支配收入 

   

 

   来源: BBVA Research  来源: BBVA Research 

                                                           
1  年可同收入来自Banco de la República的金融稳定报告，其中用这个数据来计算居民的债务负担。 
2  该指标超过 100%可被解释为该年存在利率上升和可用收入减少的冲突。 
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住房销售的增长还伴随着抵押抵押贷款组合的加速增长，从2009年3月GDP的3.7%上升到了今天

GDP的4.2%（包括国家储蓄基金和其他合作社）。那些资源总额的67%被分配到购买非社会住房

上且2010年同比增长了15.6%，而社会住房信贷余额（总额的33%）则同比增长了8.5%。此外，

过去4年里，利率可变抵押贷款从75%的占比下跌了27.5%至今天的仅35%。这可由2007年和2008
年的通胀冲击使对这类贷款的风险情绪上升并导致其被固定利率贷款取代得到部分解释（图5和图

6）。 

 
图5 

 社会保障性住房贷款和非社会保障性住房贷款 
（十亿比索，以千计的当前贷款）  

图6 

以比索计和可变利率计住房抵押贷款 
（十亿比索，以千计的当前贷款） 

   

  *柱状图上方的数字为当前贷款额 
来源: DANE 和 BBVA Research 

 *柱状图上方的数字为当前贷款额 
来源: DANE 和 BBVA Research  

供给对需求的增加做出了反应 
2008年12月，房源周转的时间已接近一年，从2011年头4个月的平均销售来看，（在建和已完工

的）剩余的房源将会在不超过5个月的时间里售出。销量提升使新开工项目工程的面积（平方米）

有所增加，其在过去四个季度（到2011年3月）较去年同比增长了17.6%。然而，每季度开工的工

程数量仍为回到2007年的最高水平，这与市场有太多2009年和2010年已经开工的项目有一定关系

（图8）。 

  图7 

各房价区间的住房库存周转（单位：月）  

图8 

在建工程总量（百万平方米） 

   

   来源: CAMACOL 和 BBVA Research 来源: DANE 和 BBVA Research  
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总的说来，3月份住房外其他建筑的开工数较去年同比下滑了14.4%，且办公楼和仓库的总工程存

量（已启动或在建的）继续呈向下调整趋势。后者的调整是因为哥伦比亚各大城市中其完工和在建

项目的存量较高。根据La Galería Inmobiliaria的计算，按当前的销售率计，现在Bogotá的仓库供

给量还需3-4年的时间才能售完。 

城镇土地供给紧张，住房价格上涨 
根据哥伦比亚国家统计机构DANE的数据，2010年新建住房的真实价格较去年同比上涨了5.9%，

略高于自2003年以来的年度平均增幅（实际增长了5.7%）。房价上涨的主要原因是城镇土地资源

的稀缺和哥伦比亚显著的城市化进程。例如，Bogotá的土地实际价格在2002-2010年间每年的平均

增幅为3.7%（数据来源：Fedelonjas和CAMACOL），其在最终房价中的占比也从15%上升到了接

近23%（La Galería Inmobiliaria）。 

  图9 

实际房价指数（2003年=100）  

图10 

各城市二手房实际房价指数（2006年12月=100） 

   

  

* CAMACOL (2011 年 3 月) 
  La Galería Inmobiliaria (2011 年 4 月)  
*CAMACOL 数据, 除了波哥大（Bogotá）之外 
来源: DANE, Banco de la Republica, CAMACOL, La Galería 
Inmobiliar 和 BBVA Research 

 来源: DANE 和 BBVA Research  

 

反过来，在加勒比海沿线的城市，诸如Barranquilla和Santa Marta，由于该国其他地区来的居民对

二套房的需求增加，近几年房价的急剧攀升，特别是Santa Marta。尽管如此，虽然这些城市是旅

游胜地，但房价却处于该地区的最低水平，鉴于此，房价上涨似乎也是正常的。 

另一方面，2008年中期到2010年初这一期间，建筑成本一直呈向下趋势，这一次也保持在与哥伦

比亚央行通胀目标相一致的水平，4月份时其实际成本较去年同比增长了0.9%。 
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3. 行业的积极前景展望 
需求依然强劲 
近期的居民信心数据和失业预测为住房需求的良好前景提供了支撑。特别是，2010年经济情绪指

标复苏迅速，当前已接近2006-2007年里达到的最高水平。同样，2011年初的购房意愿（经季节因

素调整后）在也高位保持稳定。然而，我们不排除住房销售增速会在接下来几个月有放缓的可能，

因为比较的基础更大了且央行上调了参考利率。 

就这一点而言，应考虑到最新的抵押贷款利率数据并未显示央行利率上调已产生传递效应，比索和

可变利率抵押贷款均保持稳定。一些研究表明商业银行提供这一长期信贷的主要借款来源是国债。

因此，假如中央政府未来几年的财政收入固定液保持通胀可控，央行利率上调的影响应不会完全传

递给抵押贷款利率应。 

  图11 图12 

抵押贷款利率（估计值 %） 居民信心和购房意愿（经季节因素调整）  

   

 

  来源: Fedesarrollo 和 BBVA Research  来源: Superfinanciera 和 BBVA Research  

 

最后，商用房的需求前景也十分积极，办公楼、店面的主要需求来源可能来自制造业和贸易等经济

部门，年度同比增速分别为近5%和10%以上。然而，今明两年预期的商用需求水平将不足以吸收

这一时期的供给（包括当前的和预期的），这将导致店面、仓库和商用办公楼空置率的下降速度会

放缓。 

住房赤字导致潜在需求高企 
根据Economía Urbana的计算，在过去10年的后5年里，平均每年新建的房屋数量为285,000套，

有140,000套为正式建造的。因此，在这期间，市场通过非正式住房进行了调节，优先住房（71%
的赤字）和社会住房（55%的赤字）更加不均衡，而非社会住房的赤字则处于平衡区间内。 

预计未来几年里每年的新建房屋需求将超过30万套，而根据2010年下半年和2011年初建设许可的

发放情况，现今住房建设的最高赤字水平接近20万。如此一来，2010年的住房赤字总量就达到了

450万（若按数量计则为180万），且会在中期内继续增长，但增速会有所放缓。 
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为减少这一赤字，当前的政府已提议在未来4年里新建100万套住房，其中70%为低价格区间的房

源（优先住房和社会住房）。这一提案需要780亿哥伦比亚比索的投资，其中105亿比索将来自国

家和地方政府机关，其余的将来自抵押信贷和储蓄。此前的公共预算（2007-2010）总额达65亿且

私人支出超过了300亿（按2010年的价格水平计算）。同样地，从土地需求方面来看，该提议的要

求也很高并要同时通过新第二代宏观项目法（4,156公顷）、土地条例计划的设计（2,344公顷）和

市区重建工程（510公顷）三项才能备好总共7000公顷的土地。 

有望继续发放建设许可 
2011年一季度，由于住房，特别是高价值住房，建设许可（占全部的76%）的增加，获批的建筑

许可较去年同比增加了66.3%。这些积极变化主要集中于Cundinamarca、Bogotá D.C.、Valle和
Antioquia。 

此外，该行业2011年的强劲表现将受到近几年哥伦比亚大城市普遍实行的住房预售制度的支撑。

与20世纪90年代的情况不同，大多数住宅项目的启动都依赖于一定程度财务平衡的达成。特别

是，在4月份，77%的执行项目（Bogotá、Medellin和Cali）都已出售，仅有极少数完工住房被贱

卖，若与近几个月的销售率相比，其能够在一周内出手（图14）。 

  图13 图14 

供给状况（Bogotá、Medellín和Cali，%） 按目的分建筑许可证（季度，百万平方米）  

   

 

  来源: DANE 和 BBVA Research  来源: La Galería Inmobiliar 和 BBVA Research  

 

2011年一季度，中型城市对建设许可增长的贡献更大，包括Bucaramanga、Pereira、Tunja和 
Armenia，主要是受商用楼宇增长的驱动，而Barranquilla、Ibagué和Neiva的住房增速则保持在

50%以上。这揭示出了这些较小城市的人均收入增长，这激励着投资者的涌入和商业中心、办公楼

需求的增长。同时，住房建筑的复杂性加大也符合其居住着经济地位的提升。 

总的说来，在社会住房建设大幅增加且伴随着高价值房屋建设许可发放数量上升和商业建设保持稳

定（在某些城市会有增长）的情况下，建设许可的发放情况表明供给的增长或至少会持续到2012
年。在2011和2012年，这一供给构成（现已不再一味地集中于低附加值建设）将使建筑业的平均

GDP增速接近10%。 
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房价和成本将继续温和上涨 
未来几年里，我们预计钢铁会面临价格方面的压力，符合当前钢铁产品国际价格较高的情况。同样

地，哥伦比亚的水泥商业预测其雨季生产和行销成本的上涨会带动2011年下半年的水泥价格会在

上涨。因此，我们预计中期内房价不会回落，房价上涨的主要贡献者——土地价格——存在使价格

持续上涨的根本性因素。同时，其他成本要素原本处于可控状况的价格压力也将随着国际物价的上

涨而水涨船高。 

最后，房价的上涨还未带动房租出现同等程度的上涨。这在一定程度上是因为过去3年里上层阶级

中有近30%的新购买房屋都没有进入房屋租赁市场。这还不包括购新房用于居住和出租或出租其原

有房屋的个人。未来几年，鉴于空置水平已接近过去10年的最低水平，房屋租赁可能延续其积极趋

势。特别是，在Bogotá，这一指标在2007年时达到了3%，在2008年上升到了5.5%，而现在则仅

略高于4%（La Galería Inmobiliaria）。 

 

4.结论 
建筑行业将引领2011和2012年的经济增长。当前建筑公司的繁荣（这些公司中的大部分都主张房

屋预售制度）、低通胀预期带来的低利率的持续、非住宅建筑需求的增加和国家政策对楼市的更大

关注是建筑业强劲增长的主要因素。 

因此，鉴于第二轮宏观项目的启动和土地的在开发对当前高端住宅建设周期复苏的支撑，BBVA研
究部预测未来4年里每年的新建房屋将从现在的12万增加18-25万套。国家政府4年里建设100套住

房的目标更为苛刻。事实上，要实现这一目标，2014年必须修建接近30万套住房（月18万套社会

住房），比哥伦比亚历史平均水平的两倍还多。 

无论如何，如能达到BBVA研究部的预测，虽然低于政府设定的目标，哥伦比亚的建筑业也将在未

来4年里达到最高水平。这将与需求的预期水平相符，而财政补贴提高、低收入家庭对贷款的进入

加大（来源包括公共储蓄基金和金融系统）以及经济增长加快带来的中产阶级收入的增加都为需求

的增长起到促进作用。 
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5. 附表：行业指标 
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