
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

一线城市房价暴涨的金融逻辑 

 

 

 

 

分析房地产市场有很多不同的视角，可以基于人口结构的变化、可以基于城镇化

的发展、也可以基于居民加杠杆的角度。这些因素都能够解释中国房地产价格的中长

期走势，但是很难对房地产价格的暴涨暴跌，特别是对北上深一线城市房价给出一个

合理的解释。 

究其原因，在于房地产自身的金融属性会让需求在短期内急剧爆发，远远脱离基

本面的约束。 

张斌的研究
*
指出，从供求关系和购房能力来看，当前一线城市的高房价有

其合理性一面。 

首先，新房供给增量非常低。以北京为例，三环内不再有新增住宅用地，土地

出让速度越来越慢，2016 年已经是北京土地出让的最低点，未来的土地开发将会转向

更为偏远的郊区地块。 

其次，高收入者不断涌入北京，房屋需求旺盛。2015 年底北京人均 GDP 达到

1.7 万美元，已经达到中上等富裕国家水平。作为全国教育和医疗等高端服务业集聚

地，对北京房地产的需求仍然会继续攀升。 

                                                        
* 张斌：为什么高房价不能归咎于货币高增长？CF40 宏观经济医生系列。 
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最后，居民依然有较强的房贷承受能力。从购房的杠杆来看，中国的 20-30％

的贷款首付比处于国际正常水平，且平均贷款占房价的比率为 60%。家庭购房的杠杆

率较低，在国际上也处于较低水平。 

供求分析表明，一线城市的供求关系严重失衡是房价高企的基本面因素。 

与此同时，政府通过招拍挂土地供给机制和限购政策调整土地的供给和需求，

控制房地产价格的上涨速度。 

当经济增长的前景较好，居民收入稳定增长时，对房屋的需求就会远远超过政府

的供给。地方政府作为土地唯一供给方，应该顺势而为，提供土地供给，防止土地价

格飙升。 

但是，供给方的调控有时候会事与愿违。一方面一线城市可利用的土地资源已经

开发殆尽，短期难以提供新的房屋资源。另一方面，一些地方政府过于依赖土地财政，

甚至会通过各种方法对市场上土地供给数量的控制进而控制土地的价格，造成人为恐

慌、哄抢。 

中央政府担心土地价格过高会增加企业成本，降低投资效率。因此，一线城市推

出了一系列限购措施，减少需求，压低房价，希望维持房地产价格相对平稳。 

考察了实体经济层面的供求关系后，接下来我们看一下金融变量如何影响房地产

价格。BIS 经济学家 Borio 认为金融周期是资产价值和风险认知与对待风险和金融约

束的态度之间自我加强的交互作用。这句话概况的三个核心金融变量：宽松的货

币政策、投资者风险偏好、融资约束，正是我国房地产市场波动的金融逻辑。 

宽松的货币政策是房价的助推剂，点燃这个助推剂的则是政府对房价的态

度和监管政策的变化。影响房价的核心变量是利率。央行今年保持了极大的定力，

没有继续下调基准利率，但是银行房贷利率却从过去的 88 折下降至 83 折。这表明政

府仍然希望通过居民加杠杆的方式来稳定经济增速。而且，在国际负利率环境下，投

资者预期中国的利率水平还会有一定的下行空间。 

于是，房地产出现了“越涨越买”的奇观。房价涨得越快，投资者短期回

报越高，带动风险偏好也随之上升。投资者将越来越多的资金投放到房地产市场上，

推动价格螺旋上涨。 

供求失衡带来“只涨不跌”的房价，风险偏好让投资者陷入“越涨越买”

的困境。此时，影响房价的最后一环就是投资者的融资约束。这一环也是高房价

会不会演变成房地产泡沫甚至金融危机的关键所在。在这个问题上，日本是前车之鉴。 
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我和南开大学袁梦怡博士曾经对比分析过中国和日本的金融周期波动情况，

其中日本企业的一些融资行为引起了我们的注意。 

1970 年至 1990 年，日本经济经历了两个完整的金融周期。第一个周期的波峰是

1971 年第一季度。1973 年石油危机之后，日本经济增速大幅放缓，由高速增长期步

入稳定发展期。第二个周期的波峰是 1989 年第 4 季度。1985 年“广场协议”签署后，

日本政府宽松的货币政策刺激房地产价格上升，1990 年资产价格泡沫破灭。 

当前中国的经济转型既有日本 1973 年石油危机后的转型特征，同时也具有 1985

年“广场协议”之后日本转向泡沫经济的特征。 

为厘清金融资源在各个部门间的分配流动情况，我们从两国的资金流量表出发，

梳理出两国宏观经济中企业资金来源及其与银行之间的关系。 

在资金来源方面，中日两国企业可以调度的资金均远超实际资金缺口。日

本非金融企业部门在 70 年代初经济高速发展时期，资金缺口共计 37.5 万亿日元，而

资金来源总计 83.7 万亿日元，后者是前者的 2 倍左右。1985-1989 泡沫膨胀期内，资

金缺口共计 62 万亿日元，资金来源总计 229 万亿，后者接近前者的 4 倍。由此可见，

随着日本经济向上运行，非金融部门的资本逐渐呈现出过剩的趋势。 

在中国也同样存在上述问题。2008 年全球金融危机爆发前，在 2003-07 年中国经

济高速增长时期内，非金融企业部门资金缺口为 0.59 万亿人民币，资金来源总计为

1.7 万亿人民币，供给接近需求的 3 倍左右。2008 年全球金融危机爆发之后，中国非

金融企业部门资金缺口共计 1.5 万亿人民币，资金来源总计 5.5 万亿人民币，来源接

近需求的 4 倍。整体而言，与日本类似，中国非金融企业也面临相对泛滥的流动

性。 

但是，与日本相比，中国非金融企业融资约束一直相对较高。日本非金融

企业部门银行贷款占总资金来源的比例，从经济稳定增长期间（1980-1984）的 90%，

下降到泡沫膨胀期内（1985-1989）之间的 69%。日本非金融企业资金来源对银行的

依赖下降，这缘于日本监管当局自 1984 年开始实施了一系列金融自由化政策，企业

的融资模式逐渐多元化。中国在 2008 年全球金融危机前后，非金融企业部门银行贷

款占总资金来源的比例相对稳定，银行贷款仍是中国非金融企业部门资金的主要来源。 

金融自由化体制改革让日本企业摆脱了银行的融资约束。上世纪 80 年代，

日本政府金融市场化改革转变了日本制造业中的大型企业依靠银行信贷融资的传统

经营方式，大企业“去银行化”现象明显增强，导致银行失去原有的放贷收益来源。



 
 

 
 
 
 

4 

日本国内银行为吸纳存款，被迫提高存款利率，增加了银行经营成本。为保障自身收

益，日本银行一方面将资金投向房地产等高收益领域，获取较高利润；另一方面将融

资对象转向境内中小企业。而日本的中小企业获得过剩资金后也投机于房地产与金融

行业，进一步推动了日本资产价格泡沫的膨胀。日本泡沫时期所进行的金融市场化

改革，给企业恶劣的财务投机提供了温床，是导致日本上世纪 80 年代后期“泡

沫”的重要原因。 

在资金用途方面，中国的非金融企业对高风险金融资产相对保守。日本企

业在资金运用中，财务投机现象明显。日本企业在泡沫经济时期，极力减少低回报率

的存款，加大对股票等回报率高的资产品投资。中国的非金融企业在其资金运用中，

存款增速一直与企业效益的密切相关。从 2008-2013 年期间的统计数据来看，中国并

没有出现类似日本泡沫积累期间，非金融企业部门对股票和房地产投资逐利的狂热现

象，股票投资占有价证券投资合计的比例与日本七十年代初期的情况相似，表明中国

非金融企业对高风险金融资产投资尚持理性审慎态度。 

对比中日金融周期的历史经验，可以发现，房地产市场在结构转型期间，均面临

宽松货币政策的冲击：房价有强烈的上涨冲动，投资者的风险偏好随着房价波动起舞。

此时，政府是否采取强有力的措施引导市场预期，是否通过稳健的监管措施限制企业

的财务投机行为，是高房价能否演变成金融泡沫的关键因素。在这方面，中国政府以

及监管当局的确保持了相对清醒的认识。 

对比日本疯狂的房地产市场，中国的房地产市场的泡沫程度相对有限，房

价仍然有继续上涨的空间。只是考虑到我国政府在市场预期和融资约束方面强

大的影响力，房价不会一直暴涨。未来仍然是一波一波的行情。所以，很多时

候我们都在调侃，下趟车的票价肯定比这趟车更贵，再不买票就上不去了。 

这趟高速行驶的列车，谁都不愿意错过。不过，如果有一天，你发现隔壁卖豆皮

的老王都被允许倒腾房地产了，那应该就是下车的时候了。 

 

 

 

 

（作者为中国社会科学院世界经济与政治研究所国际金融室副主任） 
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