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中国房地产泡沫问题研究

——产生原因及对策

杨天宇

内容摘要：内容摘要：内容摘要：内容摘要：

我国房地产泡沫的产生，有需求和供给两方面的原因。在需求方面，如果以包含灰

色收入的数据来计算房价收入比例，则最高收入阶层的总收入比其他阶层高得多，房价

收入比很低，完全有能力承受高房价。该阶层的房地产投机是引发房地产泡沫的重要原

因。在供给方面，建材价格的上涨、土地短缺导致的地价上涨、开发商的囤积土地行

为，都对房价上涨起了推波助澜的作用。抑制房地产泡沫，需要从需求面和供给面综合

考虑以制定有针对性的对策。
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一、引言一、引言一、引言一、引言

中国目前的房地产市场究竟是否存在泡沫？这是一个很有争议的问题。

我们对有关此话题的争论进行了归纳，大体可以分为以下四个方面：

第一，什么是房地产泡沫。由于这个名词并不是一个规范的学术术语，

因此人们在谈到这个词时经常出现歧义。《新帕尔格雷夫经济学大辞典》对

泡沫所作的定义是：“一种或一系列资产在一个连续过程中陡然涨价，开始

价格上升会使人们产生还要涨价的预期，于是又吸引新买主—— 只想通过买

卖牟取利润，对资产本身使用和产生盈利能力不感兴趣。随着涨价常常是预

期逆转，接着是价格暴跌，最后以金融危机告终”。这个定义实际上只是描

述了泡沫的产生过程，并不是一个严格的定义，尤其是它没有说明如何衡量

泡沫。布兰查德和费希尔（1998）在理性预期理论的基础上，给出了理性泡

沫的数学表达式 ，其经济含义是商品的市场价格超过基本价值的e
tt PPb −=

部分。问题是商品的基本价值难以计量，所以如何衡量市场价格对基本价值

的偏离仍然是个难题。衡量泡沫的方法有多种，但大体上可分为两类：一是

将房地产预期未来收益的贴现和作为基本价值，高于此基本价值即为泡沫

（如 Levin and Wright, 1997），但房地产的预期收益是收入和利率的函数，

要计算基本价值就得估算收入和利率的预期波动，有的学者（如杨帆等，

2005；姜春明，2005）在估算房地产基本价值时，假定收入和利率不变，以

此为基础得出了泡沫度数据，这种估算具有一定参考价值，但似乎缺乏说服

力。二是通过某种计量方法估算泡沫，如 Hamilton 和 Whiteman（1986）、

Diba 和 Grossman（1988）用单位根方法估算泡沫，他们认为，如果房地产价

格时间序列是一个非平稳的随机过程，说明需求中包含了大量投机需求，即

存在泡沫；此外还应进行协整检验，假设房地产理论价格为各期租金收入的

贴现和，如果房地产价格与租金收入不存在协整关系，则说明市场价格偏离

了理论价格，可能存在泡沫。这种方法也值得商榷。因为房地产价格是收入
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和利率的函数，收入和利率会受到经济周期的影响。而单位根与协整检验无

法剔除周期性影响，这可能会导致检验效果不佳。

第二，房地产泡沫目前是否存在。正是由于衡量房地产泡沫的困难，人

们对房地产泡沫存在与否也有争议。首先，上述学者都运用自己的方法对中

国房地产泡沫进行了估算，结果都得出了存在泡沫的结论。此外，有些学者

通过对比中国和发达国家的房价收入比，也发现有泡沫存在，如王小广

（2004）认为，2004 年北京、上海和许多沿海大城市的房价收入比都超过了

8 倍，离普通老百姓的消费承受力差距越来越大。房地产的过热是房地产利

益集团操纵的结果，是典型的“非理性繁荣”。总的来说，学术界和金融界

人士大多赞同“泡沫论”。但问题是房地产市场表面上仍然需求旺盛，因此

房地产开发商和部分学者提出，房地产价格虽然高企，但这是有实际需求支

撑的。如华远集团董事长任志强（2004）就声称，中国的住房空置率一直不

断下降，因此房价上涨并不意味着“泡沫”，而是需求旺盛的结果。北京大

学的胡健颍等（2006）也持有这种观点，他们通过计量研究发现，我国房地

产价格基本上是由经济基本面决定的，价格中的泡沫成分在大多数时间里不

超过 10％，影响不大。

第三，房地产价格上涨或泡沫膨胀的原因是什么。虽然人们对泡沫存在

与否有争议，但房价不断上涨毕竟是不争的事实。关于这个问题，有需求和

供给两种解释。杨帆（2005）、卢萍、李红梅（2004）等认为，大量投机资

本炒做房地产带来的投机需求，是房价上涨的原因。而姜春明（2005）则认

为，1997－2004 年中国房地产的需求价格弹性高于供给价格弹性，房价上涨

主要是因为供给投机者的推动造成的。这里面隐含的含义是，房地产开发商

通过囤积土地、捂盘惜售，人为造成供给有限，在供给价格弹性低的前提下

必然导致涨价，而地方政府和商业银行出于自身利益纵容了开发商的行为。

这一点国外学者也观察到了，卡伦·米勒（2004）就指出，中国沿海城市开

发商建造住房的速度不够迅速，赶不上需求，因此才导致房价上涨。
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第四，如何抑制房地产泡沫。关于这个问题，学术界提出了多种看法，

其中有一些已经付诸实施。一是在供给方面，打击开发商圈地炒地，制止地

方政府的“托市”行为，加大经济适用房、廉租房、限价房的供应，允许低

收入者集资建房，等等。从这些措施可以看出，主要目的是增加房地产供

给，尤其是增加针对低收入阶层的房地产供给。二是在需求方面，可以采取

诸如加息、征收房地产转让税和不动产税、提高按揭贷款首付比例等措施，

增加投机者的炒房成本。上述措施有些已经实行，但迄今并未遏制住房价上

涨的趋势。

从文献综述可以看出，房地产泡沫问题十分复杂。本文将分别从需求和

供给的角度，全面分析房地产泡沫是否存在，以及房地产泡沫产生的原因，

并提出相应的对策。

二、需求面因素的影响：灰色收入、收入差距与房地产泡沫二、需求面因素的影响：灰色收入、收入差距与房地产泡沫二、需求面因素的影响：灰色收入、收入差距与房地产泡沫二、需求面因素的影响：灰色收入、收入差距与房地产泡沫

如果以发达国家的情况来对照，我国的房价收入比确实太高了。一个广

为流传的说法是，从国际经验来看，正常的房价与居民年收入比例应在 3:1

左右，最高不能超过 5:1，否则居民将难以承受高房价。而若以《中国统计

年鉴》中的居民各阶层收入来计算，则所有阶层的家庭都难以负担目前的房

价。根据建设部在《中国房地信息》2007 年第 8 期上提供的数据，2007 年 1

－6 月份，我国商品房累计销售面积为 27904.15 平方米，商品房销售额为

10642.83 亿元，则房屋均价是 3814 元。不过该杂志没有提供平均每套房屋面

积数据。因此我们这里引用建设部提供的另一项数据作为参考，根据该数

据，2006 年 1－6 月份 40 个重点城市上市预售住房的套均建筑面积为 115 平

方米①。据此我们计算了 2007 年上半年的房价收入比，结果发现高得惊人，

参见表 1。

① 建设部：《加强房地产市场调控，促进房地产业健康发展》，人民日报 2006 年 8 月 6 日。
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表 1 2007 年上半年城镇居民房价收入比 单位：元、％

从表 1 可以看出，所有阶层的房价收入比都超过了 5:1，低收入组甚至接

近 30:1，全社会平均为 11.48:1。根据这个结果，所有阶层都难以承受高房

价，房价应该下跌。但现实却是房地产市场火爆，房价不断上涨。这说明，

我们依照此数据计算的房价收入比可能有误，居民收入可能被严重低估了。

也许有人会认为，5:1 的房价收入比上限只是一个经验数字，不能用于说

明中国购房者的承受能力。所以我们需要计算一下中国居民客观的房价收入

比上限。购房者的房价收入比不能无限提高，房价收入比过高时银行是不会

给予按揭贷款的。换句话说，即使是想当“房奴”也是有门槛的。目前商业

银行规定的个人住房贷款条件包括：第一套住房首付比例不低于 20％；月供

不超过家庭月收入的 50％，贷款时间不超过 30 年。现行 5 年以上个人住房

性贷款利率的下限（2007 年 9 月 15 日起实行）为 6.65％。我们假定购房者

已经准备好了首付款和装修款，只需要偿还月供，则按照上述个人住房贷款

的最低条件，根据住房贷款速算系统的公式可以计算出②，市场价为 43.86 万

元的房屋，需要月供 2254 元，相当于房价收入比为 8.1:1。超过这个数字，

银行是不会给予贷款的。这就是中国购房者理论上的房价收入比极限，但这

个数字有些高估，因为现实中的购房者并不都是月供占了家庭月收入的

50％。根据建设部对十大城市房地产市场的抽样调查，平均月供占家庭月收

高收入组 中上收入

组

中等收

入组

中下收

入组

低收入

组

合计

（平均）

样本分布 20％ 20％ 20％ 20％ 20％ 100％
2006 年人均

居民收入 25410 14049 10270 7554 4657 11760
每套房屋总

价(元) 438600 438600 438600 438600 438600 438600
家庭人口数 3.00 2.98 3.04 3.06 3.25 3.08
家庭年收入 76230 41866 31221 23115 15135 38220
房价收入比 5.75 10.48 14.05 19.0 29.0 11.48

② 该公式的表达式为 ，其中 V表示住房按揭贷款总额，x 是年还款额，r 是银行]
)1(

11[ nrr
xV

+
−=

按揭贷款利率，n 是按揭贷款的年数。
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入比例为 35％③。按照这个数字，相应的房价收入比为 5.68:1。按此标准对

照表 1 中所列的 2007 年上半年各阶层房价收入比，我们仍然发现所有阶层都

难以承受目前的房价，即使是他们想当月供占收入 35%、贷款 30 年的“房

奴”，也仍然没有机会。显然，这难以解释目前的房价上涨，居民收入还是

被低估了。

有人可能会认为，父母或亲友的资助可以提高购房者所能够承受的房价

收入比例。这个问题可以从两个方面来看。第一，如果父母亲友的资助是赠

送或者名为借款实为赠送（相当多的此类借款没有借据，而且实际上不需要

偿还），则意味着购房者的转移性收入提高，房价收入比下降，此时购房者

有能力买房并不表明他所能承受的房价收入比例提高。第二，如果父母亲友

的资助确实是需要偿还的借款，那就相当于购房者获得了无息贷款，根据上

述住房速算系统，的确可以提高购房者能够承受的房价收入比例。但第二种

情况相对较少，根据北京焦点房地产网站（http://house.focus.cn）对北京、天

津、成都、南京的年轻购房者的调查，70%以上的人选择“只用家里钱交首

付，用自己的收入还贷款”④。在此情况下购房者所能承受的房价收入比仍然

不会提高。

居民收入的低估，很可能是由于相当一部分居民收入脱离了政府监控造

成的。我们将这部分收入称为灰色收入。国民收入分配的相当一部分一直处

于政府监控之外，成为不知去向的灰色收入。我们可以用一个简单的估算来

说明这一点。2005 年我国 GDP 达到 18.4 万亿元。根据《中国统计年鉴》提

供的有关数据，我们可以看看这 18.4 万亿是如何分配的。它大体可以分成四

个部分：第一块是企业的利润，大约 1.5 万亿；第二块是政府的财政收入，

大约 3.2 万亿;第三块是城镇居民的收入，2005 年全国城镇居民人均可支配收

入为 10493 元，当年城镇人口为 5.6 亿人，则 2005 年城市居民的全部可支配

收入约 5.9 万亿；第四块是农村居民获得的收入，2005 年全国农民人均纯收

③ 转引自徐滇庆：《防范信贷风险需关口前移》，《中国房地产报》 9 月 17 日。
④ 转引自《中国青年报》2006 年 9 月 4 日。
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入为 3255 元，当年农村人口为 7.5 亿人，则 2005 年农村全部居民的纯收入

近 2.5 万亿。这四块加起来共 13.1 万亿。也就是说，还有 5.3 万亿不知分配

给了谁。应当承认，上述的计算是非常粗略的，当中有重复计算、误差等，

但国民收入中的相当大部分处于政府的监控之外，这是毋庸置疑的。

王小鲁（2006）对灰色收入的定义是：灰色收入是指从非正常渠道获得

的收入，包括非法收入、违规违纪收入、按照社会公认的道德观念其合理性

值得质疑的收入，以及其他来源不明的收入。我们认为这个定义的内涵稍

窄。因为现行统计年鉴中的城镇居民可支配收入，被定义为“城镇居民家庭

全部的实际（现金）收入减去个人所得税、财产税和其他经常性转移支出所

剩的余额”，并不包括非货币收入。而城镇居民收入中的很多非货币的转移

性收入，如住房补贴、公费医疗补贴、价格暗补、国家和单位无偿发放的各

种消费品和购物卡等实物收入，虽然不是来自于王小鲁所说的各种“非正常

渠道”，但同样没有计入城镇居民的可支配收入之中，也应属于灰色收入的

一部分。国家统计局农调队（1994）曾对这些非货币的转移性收入进行过估

算。笔者运用同样的方法和口径，估算了 1985－2005 年未被包括在城镇居民

可支配收入中的非货币转移性收入，结果发现，如果考虑这些非货币收入的

话，21 年中城镇居民的可支配收入平均需要调高 26％；在最高的年份（1991

年）需要调高 1/3。可见，脱离政府监控的灰色收入数量是相当大的。

中国改革研究基金会国民经济研究所 2006 年作了一个比较详细的调查，

他们的调查问卷覆盖了 27 个省市自治区，结果发现，2005 年全国城镇居民

收入水平被大大低估，尤其是 10％城镇最高收入阶层的收入被低估得更加明

显，该阶层的实际收入是国家统计局公布数字的 3.38 倍，参见表 2：
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表 2 2005 年包含灰色收入的城镇人均居民收入与国家统计局数据的比较

（单位：元、％）

资料来源：《中国统计年鉴（2006）》；王小鲁：《灰色收入与居民收入差距》，中国经济改

革研究基金会国民经济研究所工作论文，2006。

根据表 2 可以计算得出，全国城镇居民平均有 47％的可支配收入，约

4.8 万亿元是不愿向统计部门报告的灰色收入，其中尤以 10％最高收入阶层

更加明显，他们的可支配收入中有 70％是灰色收入，其余各阶层的比重均低

于 30％，占城镇人口 20％的低收入阶层甚至低于 5％。正是由于最高收入阶

层的灰色收入很高，才把全体城镇居民的灰色收入比重平均数拉到了近 50％

的水平。而且，最高收入阶层所获得的灰色收入，居然占了全国城镇居民所

获灰色收入总额的 74％，达到了 3.55 万亿元。这说明，灰色收入主要流进了

最高收入者的腰包⑤。

如果我们根据上述数字，按照包含灰色收入的城镇居民收入计算房价收

入比，那结果就完全不同了。正如我们在表 2 中看到的那样，考虑到灰色收

入之后，大多数阶层的收入都有提高，其中又以 10％的最高收入阶层提高的

幅度最大。这将使各个阶层的房价收入比出现巨大变化，参加表 3：

最高收

入组

高收入

组

中上收

入组

中等收

入组

中下收

入组

低收入

组

最低收

入组

合计

（平均）

样本分布 10％ 10％ 20％ 20％ 20％ 10％ 10％ 100％
包含灰色收

入的居民收

入水平(1)
97127 23853 16466 10477 7176 4974 3107 19730

统计局公布

的居民收入

水平(2)
28773 17203 12603 9190 6711 4885 3135 10493

(1)/(2) 3.38 1.39 1.31 1.14 1.07 1.02 0.99 1.88
各阶层灰色

收入比重
[(1)-(2)]/(1)

0.70 0.28 0.23 0.12 0.06 0.02 -0.01 0.47

⑤ 王小鲁（2006）根据家用汽车、居民出境旅游状况、银行存款分布状况对此数据进行了验证。以家

用汽车为例，根据《中国统计年鉴》，2005 年城镇居民每百户拥有家用汽车 3.37 辆，按此推算城镇

居民共拥有私人汽车 640 万辆。但根据交通方面的统计，2005 年全国私人汽车拥有量为 1325 万辆。

扣除农村居民拥有量（约占 5－6％），城镇居民拥有约 1250 万辆车，仅此一项统计局数字就低估了

49％。交通部门的车辆数据有车辆注册数作为依据，应该是准确的。这说明统计局的住户调查数据存

在遗漏，特别是高收入居民样本的代表性不足。当然，低收入居民所拥有的家用汽车，可能包含某些

家用车名义下的业务用车（如非注册的私人出租车），但这种情况相对较少。无论根据统计局的样本

还是王小鲁（2006）的样本，低收入阶层家用汽车拥有量都低于城镇居民家用汽车总量的 3％。
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表 3 包含灰色收入的城镇房价收入比 单位：元、万元、％

表 2 的调查结果是 2005 年数字，为了估算 2006 年数字，依据统计年鉴中

2006 年城镇居民收入比 05 年增长 10.4％的数据，我们将每个阶层包含灰色

收入的居民收入数据都上调了 10.4％。应该说这样做是比较保守的，事实上

收入较高阶层的收入可能增加得更快，收入差距可能会拉得更大。

根据表 3 的计算结果，可以发现与没有包含灰色收入的表 1 完全不同。

首先是全社会平均的房价收入比大幅度下降，由 11.48:1 下降到 6.54:1。其中

尤其是以 10％最高收入阶层的房价收入比引人注目，如果考虑灰色收入的

话，这个阶层的房价收入比只有 1.33:1。无论以哪个标准来衡量，这个比例

都是非常低的，完全能够承受目前的高房价。而 10％次高收入阶层的房价收

入比为 5.70，虽然稍高于现实中 5.68:1 的比例，但低于客观房价收入比的极

限 8.1:1。所以，这个阶层也应有一定的购房能力，只不过这需要以生活质量

的大幅度下降为代价。相当一部分“房奴”可能来自这一群体。而除此之外

的占城镇居民人口 80％的各阶层，其房价收入比都高于客观房价收入比的极

限 8.1:1，应该没有购房能力，难以承受目前的高房价，即使是想当“房奴”

也不够资格。这说明，目前的高房价主要是由城镇 20％高收入阶层，尤其是

10％的最高收入阶层来支撑的。

那么，高收入阶层能否“消化”掉每年上市新房的数量呢？应该是可以

的。根据 2005 年人口数字可以推算出，20％的高收入阶层有 3912 万个家

庭，其中 10％最高收入阶层有 1956 万个家庭。而若按照建设部数据套均建

最高收入

组

高收入

组

中上收

入组

中等收

入组

中下收

入组

低收入

组

最低收

入组

合计

（平均）

样本分布 10％ 10％ 20％ 20％ 20％ 10％ 10％ 100％
包含灰色收

入的居民收

入(2006)
107228 26334 18178 11567 7922 5461 3430 21782

每套房屋总

价(万元)
43.86 43.86 43.86 43.86 43.86 43.86 43.86 43.86

自有房数 /
样本户数

0.99 0.78 0.77 0.66 0.49 0.54 0.44 0.65

家庭人口数 3.07 2.92 2.98 3.04 3.06 3.13 3.37 3.08
家庭年收入 329190 76894 54170 35162 24242 17094 11560 67088
房价收入比 1.33 5.70 8.11 12.47 18.09 25.66 37.94 6.54
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筑面积为 115 平方米来计算，2005、2006 年上市新房数量分别为 482 万套、

527 万套，只相当于 10％最高收入阶层家庭总数的 24.6%、27%，或相当于

20%高收入阶层家庭总数的 12.3%、13.5%。所以，高收入阶层要“消化”掉

每年上市新房的数量是绰绰有余的。

在第一部分的综述中曾经指出，为房地产泡沫给出一个可操作的定义是

比较困难的。但在计算出包含灰色收入的房价收入比之后，我们可以从一个

新的角度来理解我国的房地产泡沫。我们注意到，真正有能力承受高房价

的，是房价收入比仅为 1.33:1 的最高收入阶层。而这个阶层的收入与其他阶

层相比，是遥遥领先的。以表 3 的数字为例，10％最高收入阶层的家庭年收

入，是 10％次高收入阶层的 4.28 倍。而除此之外的所有相邻两个阶层的家庭

年收入差距，却基本上都在 50％以下。这说明，10％最高收入阶层的收入处

于“鹤立鸡群”、“一枝独秀”的地位。这很可能是我国房地产出现泡沫的

重要原因。

根据我们对居民客观房价收入比极限的计算，在现行制度下房价收入比

高于 8.1:1 的各阶层居民，不可能具备购买住房的能力；而且，现实中真正

购买了住房的居民，应为房价收入比在 5.68:1 以下的居民。根据这两个界

限，高房价是由占城镇人口 20％的高收入阶层支撑的。而表 3 的数据告诉我

们，10％的最高收入阶层，平均每户拥有 0.99 套住房。换言之，这个阶层中

的大多数人并不缺少住房，他们买房的目的不是自住而是投资。而如果只是

购房用于出租的话，现在许多城市的房价租售比已经超过 300:1，收益率甚

至低于一年期银行存款利率，并无投资价值。因此，该阶层购买房屋的目的

很可能是赚取房地产涨价前后的差价，这取决于房地产价格持续上涨的预

期。从表 4 可以看出，与股票、国债、银行存款等几种适合大众的投资方式

相比，房地产价格的上涨趋势在近几年不但从未改变过，而且累计上涨幅度

也最大。
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表 4 2000－2006 年房地产投资与其他投资方式收益率比较 单位：％

注：房地产收益率以房屋销售均价涨跌计算，股票收益率以年底上证综合指数的涨跌计算，银行存款

利率以各年年底数字计算，国债利率按五年期凭证式国债的当年最高利率计算。为了具有可比性，银

行存款和国债的收益率被换算成了复利收益率。

表 4 说明，在可供居民选择的几种投资方式中，至 2006 年底为止房地产

仍然是收益最稳定、收益率最高的品种⑥。因此，最高收入阶层将大量资金

用于购买房产是可以理解的。一旦房地产成为一种投资品种，则其价格就不

能以成本来衡量了，而要取决于对房地产继续涨价的预期。从目前的情况

看，正因为与其他投资品种相比，房地产收益最稳定、收益率最高，而且由

于有最高收入阶层的购买力支撑，房地产市场一直需求旺盛，因此上涨预期

还难以改变。不过，有最高收入阶层的“真实需求”支撑，并不等于说房地

产没有泡沫。前面已经指出，最高收入阶层大多数已经有了自住房屋，他们

买房就是为了投资。一旦房地产价格的上涨预期发生改变，他们就会抛售房

屋。这就意味着，虽然在最高收入阶层的购买力支持下，房地产还可能上涨

到更高的价位，但这个高价是不能持久的，一旦最高收入阶层对房价的上涨

预期发生改变，则房价就会因为他们的抛售而出现大幅度下跌。按照《新帕

尔格雷夫经济学大辞典》对泡沫所作的定义，这是典型的泡沫现象，最高收

入者的行为已经异化为房地产投机了。

衡量房地产泡沫是一个难题，因为我们无法计量基本价值，也无法预料

收入和利率的未来波动。而我们这里所描述的房地产泡沫产生过程，可以让

我们从一个新的角度来衡量房地产泡沫。如果最高收入阶层继续推动房地产

价格上升，则到最高点以后房价下跌时，就必须要跌到其他阶层的自住需求

有能力接盘时为止。其他阶层由于自有房率和收入较低，所以他们的需求主

要应为自住需求。表 2 和表 3 的数据都表明，最高收入阶层的收入大大高于

2001 2002 2003 2004 2005 2006 累计

房地产 2.7 3.7 4.8 15.0 16.7 6.8 60.2
股票 -20.6 -17.5 10.2 -15.4 -8.4 130.4 29.0

一年期定期存款 2.25 1.94 1.90 2.12 2.07 2.28 13.23
年期国债 3.14 2.66 2.48 3.51 3.39 3.28 19.94

⑥ 2007 年的股市火爆可能导致股票收益率超过房地产，但从表 4 可以看出，股票收益率的波动幅度比

房地产大得多，收益的稳定性不如房地产。
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其他阶层，所以最高收入阶层所能够接受的最高房价，与其他阶层自住需求

所能接受的房价相差特别多，结果泡沫破裂时下跌幅度可能会很大。如果最

高收入阶层与其他阶层的收入差距很小，则二者所能接受的房价相差也少，

当最高收入阶层抛售房产时，其他阶层会在稍有下跌时就接盘，使得价格波

动幅度很有限，这时泡沫也就有限。这样，我们可以将中国的房地产泡沫定

义为：最高收入阶层所能接受的房价与其他阶层自住需求所能接受的房价之

差额。运用房价收入比，这个差额是可以衡量的。

下面我们来衡量一下中国的房地产泡沫。目前 10％最高收入阶层的房价

收入比只有 1.33:1，这说明房价对他们来说仍然偏低，还有很大的上涨空

间。这种上涨很可能将持续到连最高收入阶层也难以承受时，上涨预期才会

改变。在不考虑各个阶层收入增加的情况下（这个假定偏于保守），如果以

正常房价收入比的上限 3:1 为界，则从 1.33:1 到 3:1，房价还有 126％的上涨

空间；如果以现行客观房价收入比 5.68:1 为界，则房价还有 327％的上涨空

间；如果以客观房价收入比的极限 8.1:1 为界，则房价还有 509％的上涨空

间。后两种情况发生的可能性较小，因为最高收入阶层不会以当房奴为代价

去投资房地产，第一种情况则很有可能。如果房价上涨 126％再下跌，则必

须至少跌到 10％次高收入阶层能够接盘时为止。这里我们不考虑次高收入阶

层当时可能出现的房价下跌预期⑦，则我们可以根据以上数据计算房地产泡

沫的程度，见表 5：

表 5 中国房地产泡沫的程度

房价现在就下跌的可能幅度 房价上涨 126％以后再下跌的可

能幅度

次高收入阶层在房价收入比 3:1
时接盘

47.4％ 76.7％

次高收入阶层在房价收入比

5.68:1 时接盘
0.4％ 55.9％

次高收入阶层在房价收入比

8.1:1 时接盘
-42.0％ 27.2％

⑦ 这个假定是非常保守的，实际上任何阶层在那个时候都可能形成房价下跌预期，这意味着房地产泡

沫一旦破裂，房价下跌幅度将比表 4 的计算结果还要大。
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表 5 指出了在各种情况下房地产泡沫破裂时，房价可能的下跌幅度，依

照我们对房地产泡沫的定义，这就是对所谓泡沫的衡量。考虑到并不是该阶

层中任何人都愿意在承受能力极限的程度上当“房奴”，第三种情况出现的

可能性较小，第一种和第二种情况，即次高收入阶层会在房价收入比为 3:1

和 5.68:1 接盘的情况，都是有可能出现的。依此衡量，如果次高收入阶层在

房价收入比 5.68:1 处接盘，则目前的房地产泡沫还比较有限，只需下跌 0.4

％就会有人接盘⑧；但如果房价继续上涨 126％再下跌，则泡沫程度就相当大

了。从表 5 可以看出，此时房价需要至少下跌 55.9％才会有人接盘。而若他

们在房价收入比 3:1 处接盘，则目前房地产泡沫已经相当严重，房价至少要

下跌 47.4％才会有人接盘；如果房价先上涨 126％再下跌，则房价至少要下

跌 76.7％才会有人接盘，这已经等于崩盘了。这还是不考虑次高收入阶层是

否会形成房价下跌预期的情况，如果考虑这个因素的话，下跌幅度（或泡沫

程度）将会更大。

通过对房地产泡沫的定义及其衡量，我们可以看出，虽然目前的所谓

“真实需求”仍然支持房地产价格继续上涨，但由于这是由最高收入阶层的

投机需求支撑的，所以我们不能纵容它继续上涨。继续上升将导致房地产泡

沫急剧扩大，一旦破裂将引发大的经济、金融危机，重蹈日本、香港房地产

泡沫破裂的覆辙。我们应趁目前房地产泡沫程度还比较有限的时机，采取坚

决措施抑制房地产价格上涨。

三、供给面因素对房地产价格的影响三、供给面因素对房地产价格的影响三、供给面因素对房地产价格的影响三、供给面因素对房地产价格的影响

上述论证是从需求角度解释房地产泡沫的产生原因。除需求因素之外，

我们还需要考虑供给方面的问题。这包括三个方面的影响：建材价格的上涨

有可能推动房价上涨；地方政府为获得更多的土地出让金，可能会限制土地

⑧ 注意，这是在不考虑是否形成房地产价格下跌预期的前提下得出的结论，如果下跌预期形成，则下

跌幅度（或泡沫程度）绝不止 0.4％。
⑧ 注意，这是在不考虑是否形成房地产价格下跌预期的前提下得出的结论，如果下跌预期形成，则下

跌幅度（或泡沫程度）绝不止 0.4％。
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供应，导致地价上涨，也有可能推动房价上涨；最后，开发商囤积土地而不

开发，人为造成供给短缺，有可能导致房屋涨价。为了解答这三个问题，我

们可以利用表 6 的数据加以分析：

表 6 1997－2006 年商品房造价、售价和土地购置及开发情况

单位：元/ m2、％、万 m2、

资料来源：《中国统计年鉴》（1998－2007）

从表 6 的数据可以看出，上述三个供给面因素都对房价上涨起到了一定

的推动作用：

1、从商品房竣工造价来看，1997－2006 年，商品房的竣工造价增长了

33.3％，而商品房销售均价增长了 69.4％。也就是说，商品房销售价格的涨

幅，有近一半是由于商品房竣工造价的上涨而引起的。由于商品房竣工造价

包括了建筑材料造价、土地造价等，因此建材价格和土地价格的上涨，确实

在一定程度上引起了房价上涨。此外，

2、从土地购置情况来看，1997-2006 年，土地购置面积呈现出“先增后

减”的趋势。在 2004 年以前，以土地购置面积表示的土地供应，一直在大幅

度增长；但这个趋势在 2004 年出现了逆转，从那时起土地购置面积的总量一

直在不断减少。这显示出土地供应在趋于紧张，而土地作为一种供给价格弹

性很低的商品，这种紧张状况可能在未来会越来越严重。在这种预期之下，

“地荒”引起的土地价格出现上涨是必然的。这将导致开发商的成本提高，

从而推动房地产价格上涨。

年份 商品房竣

工造价

商品房竣工

造价增长率

商品房销

售均价

商品房销售

均价增长率

土地购置

面积

完成土地

开发面积

当年新增土

地闲置面积

1997 1175 5.8% 1997 10.6% 6641.7 7371.3 -729.6
1998 1218 3.7% 2063 3.3% 10109.3 7730.1 2379.2
1999 1152 -5.4% 2053 -0.5% 11958.9 9319.6 2639.3
2000 1139 -1.1% 2112 2.9% 16905.2 11666.1 5239.1
2001 1128 -0.9% 2169 2.8% 23409.0 15315.8 8093.2
2002 1184 4.9% 2250 3.7% 31356.8 19416.0 11940.8
2003 1273 7.5% 2360 4.9% 35696.5 22166.3 13530.2
2004 1403 10.2% 2714 15.0% 39784.7 19740.2 20044.5
2005 1451 3.4% 3168 16.7% 38253.7 20676.2 17577.5
2006 1566 7.9% 3383 6.8% 36791.0 26605.6 10185.4
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土地的短缺在现实中已经有所表现。一些大城市在土地“招拍挂”的过

程中，很多地块的成交价都是天价，成交后地块的楼面价格就已经大大高于

周边的已开发楼盘，有的地块甚至被称为“地王”。根据国土资源部

（2006）公布的数字，2005 年全国有价出让国有土地面积 16.3 万公顷，出让

价款 5505 亿元。其中“招拍挂”土地面积 5.72 万公顷，出让价款 3920 亿

元。据此计算，土地“招拍挂”出让的平均价款为每公顷 685.3 万元，而通

过其他方式出让土地的平均价款仅为 149.5 万元，差价为每公顷 536 万元。

可见，开发商在拿地过程中，付出了比没有“招拍挂”时高出数倍的巨大代

价。由于房地产市场需求旺盛，因此房地产的需求价格弹性比较低，根据税

收转嫁和归宿理论，当需求价格弹性低时，开发商必然要谋求通过涨价而把

拿地成本的提高转嫁到购房者身上，从而导致房地产价格上涨。

还需要指出的是，由土地短缺而引起的地价上涨，很可能受到了地方政

府的推动。在土地征用和转让过程中，地方政府获得了丰厚的收益。根据

《中华人民共和国土地管理法》，“征收耕地的土地补偿费，为该耕地被征

收前三年平均年产值的六到十倍”。即使征地过程严格依法执行，农民得到

补偿至多也不过每亩 1-2 万元。2005 年，全国建设征用耕地 13.9 万公顷

（208 万亩）。同年国有土地的有偿出让均价为每公顷 337 万元（合每亩

22.5 万元）。扣除征地和开发成本按每亩 12 万元计，地方政府在土地征用开

发过程中至少获得了平均每亩约 10 万元的巨大收益，合计中间获益至少

2080 亿元。这么大的利益诱惑必然促使地方政府限制土地供应以抬高地价。

3、从土地开发情况来看，表 6 的数据说明，开发商确有囤积土地的行

为。近几年来，新增土地闲置面积占购置土地面积的比重一直在增长，2004

年甚至超过了 50％。这么多的土地囤积起来而不开发，大大减少了市场住房

供应，这应是加剧房地产价格上涨的原因之一。如果 05、06 年的新增土地闲

置面积全部开发为住宅商品房，而且容积率与已开发面积完全相同，则 05、

06 年的新房上市数量将达到 892 万套、729 万套，比 05、06 年实际的新房上
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市数量增加 85%、38%。而这些土地并没有开发，这就意味着房屋的供应减

少了相应的数额。显然，这么大一部分本应上市的新房没有上市，必将对目

前房地产价格的上涨起到推波助澜的作用。总的来看，供给面因素对房地产

价格上涨产生了不可忽视的影响，大大加剧了房地产价格上涨的程度。

四、抑制房地产泡沫的对策研究四、抑制房地产泡沫的对策研究四、抑制房地产泡沫的对策研究四、抑制房地产泡沫的对策研究

房地产泡沫的不断膨胀，使我们必须思考抑制房地产泡沫的对策。政府

也为此出台了一系列政策，但迄今效果并不显著。我们根据以上分析，从需

求面因素和供给面因素综合考虑，提出以下对策：

（一）首先，按照本文的逻辑，房地产泡沫产生于最高收入阶层与其他

阶层的收入差距过大，因此，缩小收入差距应该是一个釜底抽薪的办法。如

果这个差距不大，房价稍有下跌就会有人接盘，则泡沫即使存在也不会很严

重。从长期看，缩小收入差距应为抑制泡沫的良策。但在短期内，由于收入

分配秩序的不规范，这还难以做到。从国外的情况看，财政的收入再分配确

实可以缩小各阶层收入差距。以英国为例，根据英国国家统计局提供的数

据，在 1994/95 年度，英国全部家庭按收入五等分的最高 20％家庭与最低 20

％家庭，二者收入差距最初为 19.8 倍（以下层为 1），但在经过税收和福利

政策调整之后，二者最终收入差距下降到 3.7 倍。但迄今为止，虽然我国政

府用于收入再分配的财政支出一直在不断提高，效果却不佳。 1995－

2006 年，财政用于抚恤和社会福利的支出从 115 亿元增至 907.68 亿元，在财

政支出中的比重由 1.7％增加到 2.2％以上；2000－2006 年全国社会保障补助

支出由 526 亿元增至 2121.5 亿元，在财政支出中的比重由 3.31％增加到 5.28

％⑨。但我国居民收入差距的扩大速度却连减缓的迹象都没有。1995－2006

年，我国城镇 20％高收入居民与农村 20％低收入居民的收入差距，由 13 倍

上升到 21 倍，如果考虑到灰色收入的话可能达到 55 倍⑩。之所以如此，很

⑨ 《中国统计摘要 2007》第 66 页，中国统计出版社 2007 年版。
⑩ 王小鲁：《灰色收入与居民收入差距》，中国经济改革研究基金会国民经济研究所工作论文， 2006
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可能是由于高收入阶层灰色收入比重大，财政无法监控，因此难以进行有效

的收入再分配。所以，从长期看，根治房地产泡沫需要首先规范居民收入分

配秩序，以进行有效的收入再分配。

（二）各种提高房地产投机成本的措施，包括加息、征收房地产转让税

和不动产税、提高按揭贷款首付比例等。目前，这些政策的效果比较有限。

正如我们指出的那样，房价上涨预期短期难以改变，最高收入阶层的房价收

入比又偏低，所以如不采取强有力措施，房价仍然还有上涨空间。这实际上

说明，由于此类政策的力度不足，没有起到抑制房地产泡沫的作用。这就要

求我们进一步通过加大此类政策的力度，提高房地产投机的成本，使投机者

难以承受直至放弃投机。

（三）封堵境外投机资金，不让这些预期人民币升值的“热钱”参与炒

房。这个政策确实可以起一定的缓解作用。虽然仅凭城镇的 10％最高收入阶

层的购买力，就足以支撑和消化目前的高房价。但境外资金的参与，也确实

加大了房地产泡沫的程度。所以，该政策至少可以起到扬汤止沸的作用。

（四）供给面政策。包括加大经济适用房、廉租房、限价房、合作建房

的供应，以及打击地方政府和开发商的囤积土地行为来抑制房价。经济适用

房、廉租房、限价房、合作建房的供应增加，如果严格限制购买者的身份必

须为低收入者，而且落实得力，的确可以解决低收入阶层的住房问题，发达

国家的经验也证明了这一点。但我们不能指望它会抑制普通商品房房价。原

因是根据表 2 和表 3 的房价收入比数据，低收入阶层本来就无力购买普通商

品房，目前的商品房房价里根本就不包含他们的需求。所以，如果他们有幸

获得了上述房产，并不会导致普通商品房的真实需求减少，不大可能影响商

品房房价。另一项政策可能更加有效，即通过打击地方政府和开发商的囤积

土地行为，增加房地产供给以平抑房价。这方面我们曾经有过打击投机的成

功经验。解放初期，我国政府就是通过不断增加棉纱的供给，耗尽了炒作棉

纱的投机资本，成功地抑制了棉纱价格，使不法资本家大蚀其本而破产。通
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过增加房地产供给、打击囤积土地等行为，也可以起到这个效果。总的来

看，供给面政策的确可以在一定程度上缓解房地产价格的上涨。

（五）由于中国最高收入阶层购买力的客观存在，必须找到某种方法，

迫使最高收入者不把房地产作为投机对象。如果这样考虑问题，那么利用经

济手段来限制购房者拥有的住房数量，可能是一个比较好的方法。这意味

着，房地产无法被当作投资对象来使用，最高收入阶层再有钱，也不能购买

过多的房产。只要这个阶层难以对房地产进行投机，则房地产泡沫的膨胀过

程可能就会停止。最高收入阶层也因此会抛售房产以保存“胜利果实”。由

表 4 可知，目前房地产泡沫还不算严重，房价下跌不久就会有人接盘。所

以，目前采取此类政策，应该是一个既能抑制房地产泡沫，又不引起剧烈振

荡的方法。通过经济手段来限制购房者的住房数量，可以对限额以外的房产

征收高额的、惩罚性的不动产税。不动产税要起到惩罚性的作用，税率就不

能太低。如果不动产税税率只有 3％，那就和营业税没什么区别，起不到什

么作用；但如果不动产税税率很高，超过了房价上涨幅度，甚至使投机购房

者的本金受到损失，那就可以起到限制住房数量的作用。当然，具体限制第

几套住房和税率应为多高，还需要进一步研究。
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