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文章：房地产泡沫论缺少真凭实据(殷剑峰；10月23日)

文章作者：

近来关于房地产市场存在很多不同的看法。在宏观层面上，这些看法主要针对的问题是：当前房地产市场是否存在“泡沫”？或者更

为严重的是，当前的“泡沫”是否已经对整个经济构成了威胁？在微观层面，一些争论主要发生在房地产价格上涨同地价或其他影响成本的

因素究竟有何关联？由于看法不同，所提出的政策建议自然相差甚远。 

本报告以公开数据(2000年至2004年《中国统计年鉴》)为基础，对当前影响全国房地产价格的因素进行了分析。我们的基本结论是：

在宏观层面上，中国房地产市场总体发展稳健，“泡沫”论难以得到数据的支持；在微观层面上，不仅反映居民真实购买力的城市就业率、

工资水平等指标是决定房价的主要因素，而且，供给方面、即包括地价和其他成本在内的造价上涨也是房价上升的推动力。随着我国城市化

进程的加快和居民收入水平的提高，房地产市场将继续成为我国经济的主要推动力量之一。但是，在此过程中我们应该对房价水平过高和上

涨速度过快的部分地区予以关注。 

一、全国房价分析——“泡沫论”难以成立 

同一般的消费品和一般的金融投资工具不同，住宅兼具消费和投资的双重功用，这就使得房地产价格走势受到诸多复杂因素的影响。

在这种情况下，要想正确判断房价是否合理，或者是否存在“泡沫”，其难度自然可想而知。本报告从两个方面来研究这个问题。 

第一，是否存在“泡沫”可以从影响房价变动的因素来分析。可以想像，在一个没有多少“泡沫”因而比较稳健的市场中，住宅主要

是作为居民消费必需品而被购买的。因此，房价的变动必然受到供求基本面的影响。也即，由居民购买力和真实的住房需求所决定的需求方

因素，以及由建房成本决定的供给方因素，将成为决定房价走势的关键因素。相反，在一个价格不尽合理、甚至充满“泡沫”的市场中，购

买住宅的动机主要在于投资目的，因此，驱动价格的关键力量很可能是非理性的投机预期，居民购买力和造房成本等供求基本面无法成为价

格变动的决定力量。 

第二，是否存在“泡沫”可以从房价水平与居民工资水平的比较中获知。既然住宅兼具消费和投资之功用，那么，在一个以消费为主

要目的的市场中，房价必然应该是居民能够承受得起的。相反，如果房价超出工资水平太多，则以消费为目的的普通购房需求将会让位于投

资性的需求。而只有在投资性需求成为市场主导力量的情况下，讨论“泡沫”是否存在才具有意义。 

1．房价变动因素分析——“泡沫”论难以成立 

对于正处于城市化过程中的中国居民来说，住宅之所以能够作为一种消费必需品，除了起因于住房体制改革以外，关键在于三点：第

一，是否在城市居住；第二，在城市中是否有就业机会；第三，就业的工资水平。其中，前者产生了对住房的意愿需求，后两者决定了真实

的购买力。从表1可以看到，与93年前后的房地产热不同，1999年后住宅市场的迅速发展同个人购房密切相关——这是本轮房地产“热”同

以往的本质差异。由表1获得的一个直觉就是，个人购房之所以能够成为这次房地产市场发展的推动力，就在于城市就业人口的比例以及职

工平均工资有较大幅度的上升。 

 

表1 1991－2003住房销售及供求指标 

年份    住宅销售     个人购买    个人住房面   城市就业人  职工平均货  竣工房屋造价 

面积(万平米)  面积(万平米)  积占比(％)  口比例(％)  币工资(元)   (元/平米) 

1991    2745.17       926.55        33.75       26.67        2340

1992    3812.21      1456.01        38.19       27.00        2711

1993    6035.19      2943.39        48.77       27.34        3371

1994    6118.03      3344.53        54.67       27.65        4538

1995    6787.03      3344.81        49.28       27.97        5500

1996    6898.46      3666.82        53.15       28.89        6210

1997    7864.30      5233.72        66.55       29.76        6470         1175

1998   10827.10      7792.62        71.97       30.60        7479         1218

1999   12997.87     10408.53        80.08       31.39        8346         1152

2000   16570.28     14464.38        87.29       32.12        9371         1139

2001   19938.75     18250.77        91.53       32.78       10870         1128

2002   23702.31     22793.69        96.17       33.60       12422         1184

2003   29778.85     28714.61        96.43       34.45       14040         1273

资料来源：2000年至2004年《中国统计年鉴》，下同。 



 

除了需求面之外，反应建房成本的造价变化也可能是导致房价变化的供给因素。为了检验本轮房价变化同供求的关系，我们以1999年

至2003年全国31个省、直辖市的数据为基础，进行了99－03年、02－03年面板数据检验(Panel Data Analysis)，并单独对03年全国房价

进行截面数据回归。结果如下： 

 

表2 全国31个省、直辖市数据分析 

检验1：1999－2003年面板数据回归 

回归方程：售价＝-529.727+16.488×城市就业比率＋4.38×10-2×职工平均工资＋1.144×造价 

                (-6.204)(7.258)               (4.940)                  (9.823)

R2=0.835，AJUSTED R2=0.831，DW=2.087 

残差平稳性(ADF)检验 

(1)无截距和趋势：-4.727(-2.519***)；(2)截距：-4.709(-3.475***)；(3)截距和趋势：-4.716(-4.022***)。 

检验2：2002-2003年面板数据回归 

回归方程：售价＝-510.490+19.518×城市就业比率＋5.386×10-2×职工平均工资＋0.870×造价 

                (-3.541)(5.310)              (3.851)                   (4.741)

R2=0.841，AJUSTED R2=0.833，DW=2.089 

残差平稳性(ADF)检验 

(1)无截距和趋势：-3.672(-2.602***)；(2)截距：-3.636(-3.544***)；(3)截距和趋势：-3.578(-3.486**)。 

检验3：2003年截面数据回归 

回归方程：售价＝-601.409+15.312×城市就业比率＋5.443×10-2×职工平均工资＋1.019×造价 

     (-3.117) (2.961)              (2.994)                   (4.378)

R2=0.877，AJUSTED R2=0.864，DW=1.769 

残差平稳性(ADF)检验 

(1)无截距和趋势：-3.205(-2.645***)；(2)截距：-3.142(-2.967**)；(3)截距和趋势：-3.152(-3.220*)。 

数据说明：“售价”为各地住宅销售平均价格(元/平米)；“城市就业率”为各地就业人口中城市就业人口比例(％)；“职工平均工

资”为各地年平均货币工资(元)；“造价”为各地竣工房屋造价(元/平米)。残差平稳性检验中的“***”、“**”、“*”分别表示1％、

5％、10%显著性水平上ADF检验的临界值。 

数据来源：2000年至2004年《中国统计年鉴》。 

 

从检验结果看，不仅1999－2003年和2002－2003年面板数据检验的效果非常好，而且，即使是2003年1年的截面数据检验也具有优良

的性能。即：不仅各变量系数的t检验值都在1％的水平上显著，而且模型的调整R2很高，这说明模型的解释力非常强。从DW检验值看，模

型构造错误的可能性很低。模型残差也完全符合平稳性要求。 

由此，我们首先可以说：决定全国房价走势的主要因素在于供求基本面，“泡沫”论不能得到数据的支持。具体来看，供求基本面对

房价的影响力度有所不同： 

第一，城市就业比率对住宅售价影响很大。该比率每提高一个百分点，将导致售价上升15－20元； 

第二，工资虽然显著地影响售价，但幅度有限。工资每提高1元，售价只上升0.05元左右； 

第三，造价对售价的影响很大。造价每上升1元，售价也将相应上升1元左右。  

所以，1999年迄今的房价上升，其主要动力在于城市化和城市就业人口的增加。考虑到我国城市就业人口比例只有不到35％，因此，

随着城市就业人口的逐步增加，全国房地产市场还将稳步发展。 

2．房价与工资水平的比较——“泡沫”论难以成立 

由房价变动因素可以看到，决定房价走势的还是在于基本的供求因素。为了验证“泡沫”论无法成立，还需要回答一个问题，即：当

前房价的水平是否已经远远超出了居民的购买能力？ 

数据显示，2003年中房价工资倍数在8到10倍的仅有海南、上海、北京和辽宁四个省、直辖市；倍数在6到8倍的有广东、黑龙江、福

建等12个省、直辖市；其余省、直辖市的倍数均在6倍以下。也就是说，在全国将近一半的地区(15个省、直辖市)中，城市职工仅需花费不

超过6年的工资即可购置人均50平米的房屋，处于一般认可的3－6倍合理区间；另有12个省的房价稍高；而海南、上海、北京和辽宁的房价

工资倍数不近合理。 

另外，对比2003年和2002年的数据可以发现，2003年房价工资倍数比2002年上涨的只有7个地区，按上涨幅度排名依次为：福建、上

海、青海、西藏、海南、浙江和安徽。其余地区2003年的房价工资倍数均比2002年有所下降。 

所以，无论从房价工资倍数的静态数据看，还是从该指标的动态变化看，这样的观点——中国存在普遍的房地产“泡沫”——都是难

以成立的。 

二、房价水平和增速排名前10位的地区房价分析 

尽管普遍的“泡沫”论难以成立，但是，对于部分房价较高和房价上涨速度较快的地区，我们依然要分析其原因，以发现其中不合理

的成分。 

1．按售价排名前10位地区的房价分析 

 

表3 2003年和2002年按售价排名前10位的地区 



2003年  售价和位次  造价售价比和位   地价造价比和位  城市就业比例和   人均工资和位 

(由高到低)   次(由低到高)     次(由高到低)   位次(由高到低)   次(由高到低) 

上  海      4989       59.95(10)        39.44(14)        67.6(2)         27304(1) 

北  京      4456       39.97(1)         86.04(1)         80.25(1)        25312(3) 

广  东      2994       55.64(7)         52.17(7)         31.44(10)       19986(5) 

浙  江      2451       60.67(11)        66.9(2)          25.05(18)       21367(4) 

天  津      2393       55.04(6)         20.97(29)        58.59(3)        18648(6) 

辽  宁      2131       50.45(3)         57.08(5)         45.4(5)         13008(11) 

福  建      2053       54.21(5)         41.81(11)        26.93(16)       14310(9) 

江  苏      2017       51.81(4)         65.6(3)          26.62(17)       15712(7) 

海  南      2017       82.94(28)        31.46(19)        32.08(9)        10397(31) 

2002年 

北  京      4467       39.65(1)         40.26(11)        79.27(1)        21852(3) 

上  海      4007       53.33(6)         64.8(2)          65.87(2)        23959(2) 

广  东      3022       55.23(7)         44.89(6)         29.91(10)       17814(5) 

天  津      2414       40.22(2)         30.05(20)        58.15(3)        16258(6) 

浙  江      2128       62.78(14)        51.85(4)         22.9(18)        18785(4) 

辽  宁      1991       52.18(5)         40.38(10)        46.06(5)        11659(11) 

江  苏      1806       55.43(8)         55.98(3)         24.43(17)       13509(8) 

海  南      1797       101.06(31)       26.46(26)        31.67(9)        9480(27) 

云  南      1784       52.02(4)         24.94(27)        14.97(28)      11987(10) 

说明：表中括弧中数字为指标排名；另外，2002年地价造价比排名第一位的是黑龙江(66.1％)；2002年人均工资最高的是西藏(24766

元)。 

 

根据上表，我们首先来看住宅售价排名与决定购买力的城市就业人口和工资水平的关系。可以看到，售价最高的前10个地区，其人均

工资水平也基本在前10位，其中，人均工资水平同其售价排名不相符的只有辽宁和海南两省。售价排名前10位的地区，其城市就业人口比

例也都位于前列，而浙江、福建和江苏城市人口就业比例较低，这同它们的乡镇企业较发达有关。 

我们再来比较售价排名和造价、地价的关系。在表3中，造价售价比反映了整个房地产市场的利润空间，这部分利润空间可能是政府的

税费，也可能是房地产企业的真实利润，还可能是建房、售房过程中各种公开或隐性的支出。可以看到，北京的造价售价比最低，实际上，

从99年到2003年间，除了2002年天津的造价售价比低于北京之外，其余年份都是北京的最低。而且，同其他地区相比，北京的造价售价比

一般都低过至少10个百分点。这说明北京房地产市场始终维持着一个异常大的利润空间。这部分利润究竟是如何分配的，需要进一步调

查。 

地价造价比反应了房地产企业建房成本中土地购置费用水平的高低。可以看到，2003年中北京、浙江和江苏的地价造价比分列前三

位，而这3个地区的地价造价比均比2002年有显著的上升，其中，上升速度最快的是北京。 

结合地价造价比、造价售价比可以看到，在北京地价占造价比例大幅度上升的情况下，房地产市场的利润空间却没有变化。这不仅说

明地价是维持当前北京房价的一个关键因素，而且也表明，地价的上升在很大程度上没有被房地产企业所消化，而是转化成了过高的住宅售

价。在城市就业比例已经很高，并且，职工工资水平难以迅速提高的情况下，过大的利润空间预示着北京的房价至少不应该继续上涨。浙江

和江苏的地价占比显著上升，这直接推动了房价的上涨，但是，同北京不同，房地产市场的利润空间显然被积压了。 

与北京相比，上海房地产的利润空间在2003年降低了，但是，上海的房价也有非常明显的上升。 

2．按售价上涨速度排名前10位地区的房价分析 

表4 2003和2002年按售价上涨速度排名前10位地区 

2003年    售价上     造价上     工资上     城市就业比     地价上 

涨速度     涨速度     涨速度     例增加速度     涨速度 

上  海     24.51     39.96(1)   13.96(8)     2.63(11)    -14.81(25) 

福  建     17.72     7.33(11)    7.55(29)    5.53(7)      52.24(5) 

浙  江     15.18     11.3(8)    13.75(10)    9.39(1)      43.61(7) 

青  海     15.00     -2.61(25)   6.11(31)    2.37(12)    -17.15(26) 

安  徽     14.94      8.27(10)  13.82(9)    -1.82(29)     32.87(10) 

西  藏     13.16    -16.14(31)   8.74(28)    5.55(6)     -37.5(31) 

海  南     12.24     -7.87(30)   9.67(27)    1.29(15)      9.52(18) 

江  苏     11.68      4.4(14)   16.31(3)     8.96(2)      22.35(13) 

辽  宁      7.03      3.46(15)  11.57(15)   -1.43(28)     46.25(6) 

贵  州      7.02     26.6       12.51(13)   -0.17(21)    -20.75(28) 

2002年 

宁  夏     21.77     16.05(5)   11.47(27)   -0.32(16) 

安  徽     17.81     10.77(8)   17.55(3)    -1.43(23) 

浙  江     16.86      7.39(13)  14.65(11)    5.48(5) 

山  东     12.78      9.96(11)  13.65(18)    2.07(9) 

重  庆     12.71      6.8(15)   15.09(8)     5.82(4) 

河  南     10.06      7.07(14)  15.89(5)     0.2(14) 



上  海      9.54      0.89(24)  10(30)       4.27(6) 

江  苏      8.47      1.15(23)  14.08(12)   -1.13(20) 

湖  北      7.4       5.29(18)  11.51(26)   -0.73(17) 

陕  西      5.94     -0.33(15)  13.5(21)     7.71(1) 

说明：表中括弧中数字为指标排名；在2003年中，工资上涨速度最快的是河南(17.17％)，地价上涨速度最快的是北京(114.91％)；在

2002年中，造价上涨速度最快的是西藏(73.29％)，工资上涨速度最快的是西藏(29.37％)，城市就业比例增速最快的是陕西(7.71％)。由

于2002年前无地价统计数据，因此未计算2002年地价上涨速度。 

 

从增速来看，我们首先来比较售价上涨速度同反映居民真实购买力的城市就业比例变化和工资变化之间的关系。可以看到，2003年售

价上涨速度超过城市就业比例速度和工资上涨速度之和的地区有：上海、福建、青海、安徽、海南。 

其次，我们来比较售价上涨速度与地价、造价的关系。可以看到，造价上涨速度快于售价上涨速度的唯有上海；地价上涨速度快于售

价上涨速度的依次有：福建、辽宁、浙江、安徽和江苏。 

综合供求变化两方面因素看，上海房价上涨虽然有显著的成本因素，但是，需求过旺也非常明显；造价增速慢于售价增速、且售价增

速快于真实购买力增速的福建、安徽、海南，其房价的形成存在疑问；浙江和江苏的房价过快上涨一方面同真实购买力的变化有关，另一方

面，地价的高速增长显然是推动房价上涨的关键因素。 

至于北京，在2003年间，地价甚至比2002年翻了一倍，这是北京房价得以维持的供给面因素。 

三、结论 

综合以上分析，我们有如下结论： 

第一，就全国房地产市场而言，房地产价格的形成是由供求基本面决定，房价工资倍数基本合理。“泡沫”论得不到数据支持，因而

难以成立。 

第二，就部分地区而言，房地产价格的形成存在疑问。其中，北京房地产市场的利润空间很大，地价上涨速度以及地价占造价的比例

过大；上海、福建、安徽、海南住宅售价增速远远快于工资上涨速度和城市就业比例的增速，应该警惕；浙江、福建、辽宁、安徽的地价上

涨速度过快，这是房价上涨压力的主要来源之一。 

由于我国大部分地区的城市化水平较低，因此，房地产市场必然会随着城市化进程而逐步发展，房地产业将是我国经济自主增长的主

要动力之一。既然如此，我们认为当前房地产市场的政策基调应该是：控制风险、规范机制、大力发展。具体来说，有如下政策建议： 

第一，由于造价是影响住宅售价的关键因素，而造价中的主要构成部分是地价，因此，在推行土地批租制度改革的过程中，不仅要顾

及透明度，而且要考虑居民的购房成本。具体而言，在实行土地公开拍卖的过程中，政府应该提前作出整体规划并予以公布，以保证拍卖土

地能够满足市场需求。同时，土地出让金的规模及使用应该公开，以防止腐败现象发生。 

第二，对于部分房价过高和房价上涨速度过快的地区，尤其是对城市化水平已经相当高的地区，需要研究其房价的形成机制，并予以

关注。 

第三，由于住宅抵押贷款日益成为居民购房的主要资金来源，也是推动我国房地产市场发展的金融动力，因此，当前应该加快住宅抵

押贷款合约的标准化，并大力推行固定利率的抵押贷款(例如美国16年固定利率抵押贷款就是市场的主要品种)。这将收到两方面的效果：

其一，贷款合约标准化和固定利率有助于加强银行业的竞争，并推动资产证券化市场的发展。因为前者扫清了银行间人为设置的竞争门槛和

证券化障碍，后者则通过利率风险的转移加强了银行证券化的激励；其二，在实行了固定利率的抵押贷款之后，央行对市场的调控可以在

“边际”上进行。换言之，在一个以固定利率抵押贷款品种为主的市场中，央行可以通过抵押贷款利率的调整来灵活地控制增量贷款需求，

同时，也不会对已经发生的存量贷款产生冲击。在这种情况下，可以收到调节市场但不扰乱市场的双重功效。 

文章出处：《中国证券报》 
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