
房地产业是国民经济的支柱产业之一, 它的

发展具有很强的周期性, 其周期波动必然会引起

国民经济的动荡。从微观层面来说, 房地产开发

商、销售商等市场主体希望能够准确及时地预测

房地产业繁荣衰退更迭的周期, 从而做出正确的

投资经营决策。从宏观层面来说, 研究房地产业的

周期性是研究房地产业发展战略以至研究国民经

济规划的需要。

一、国内外研究进展

国外学者对房地产周期的研究, 最早可以追

溯到上世纪 30 年代。库兹涅茨首先提出“建筑周

期”( building cycles) 的概念。早期的研究主要集

中 在 对 房 地 产 周 期 的 识 别 和 描 述 方 面 。 Burns

( 1935) 率先实证描述了美国房地产建筑的长周

期 , 这可视为房地产周期研究的起源。 [1] Homer

Hoyt( 1960) 研究了市场经济条件下供需矛盾对房

地产经济周期波长的影响。[2] 从 20 世纪 80 年代

开始, 诸多学者开始对房地产周期与国民经济周

期的相关性展开研究。Grebler 和 Burns( 1982) 发

现 GNP 的 波 峰 领 先 房 地 产 周 期 的 波 峰 约 11 个

月。 [3] Pritchett( 1984) 研究了 1967—1982 年美国

经济周期对房地产投资的影响, 认为房地产供求

之间存在着“领先—滞后”关系 , 从而存在周期波

动。[4] Hekman( 1985) 检验了 1979—1983 年美国的

房地产市场代表性指标和宏观经济指标之间的广

泛关系, 发现房地产周期与国民经济周期密切相

关。[5] Wheaton( 1994) 对美国的单家庭住宅和多家

庭住宅分别进行了研究, 发现住宅市场的波动较

写字楼更贴近国民经济周期。[6] Kaiser( 1997) 研究

了房地产投资收益率与建筑、就业、通胀、利率和

股指等宏观经济变量的关系。 [7] Stephen A. Pyhrr

( 1999) 等从宏观和微观角度 , 采用多模型和多方

法, 探索房地产周期波动及其机理。[8]

我国的房地产业在 20 世纪 80 年代末和 90

年代初得到长足发展 , 1993—1994 年达到泡沫鼎

盛时期, 当时的海南和北海房地产泡沫给国民经

济造成了严重的影响。理论界和实务界开始关注

中国房地产业的周期研究。梁桂( 1996) 从房地产

供求的周期性波动来定 义不动产经 济的周期波

动, 并分析了 1986—1995 年中国不动产经济的周
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期性波动。[9] 何国钊等( 1996) 分析了 1981—1994

年中国房地产周期波动, 并指出中国房地产周期

波动和房地产政策相关。[10] 中国社科院“房地产周

期波动研究”课题组( 2002) 探讨了房地产周期和

经济周期波动之间的关系。[11] 李海波( 2006) 分析

了发达国家与中国内地房地产周期的波动规律 ,

阐述了经济周期与房地产发展之间的密切关系。
[12] 张晓晶、孙涛( 2006) 分析了房地产周期对金融

稳定的影响。[13]

综观国内的研究, 笔者认为还存在着一定的

不足之处。第一, 房地产周期的代表性指标体系不

全面。绝大多数学者选取“房地产投资额”等单一

指标代表房地产的周期波动。本文认为单一指标

并不能反映房地产市场的总体情况, 综合考虑房

地产业的各个层面, 利用多指标建立综合指数才

能全面反映房地产市场的周期波动。第二, 人为设

定房地产周期指数合成的指标权重。有些研究虽

采用多指标合成周期指数, 但是主观地设定了各

个指标的权重, 这种做法并不是从数据自身特点

出发, 在一定程度上存在武断性。为了弥补以上研

究的不足, 本文将选取反映房地产业发展的多层

次指标, 合成中国房地产周期指数, 分析我国房地

产周期波动的特征, 研究房地产周期和国民经济

周期波动的联系, 并探讨其波动的原因。

二、房地产周期波动的测定指标体系

本文从房地产投资、房屋施工和竣工面积、商

品房及住宅销售面积和销售额、商品房及住宅销

售价格、房地产开发企业数等五个方面十项指标

研究房地产市场周期波动的各个层面。十项指标

分别是: 房地产投资额、商品房销售额、商品房销

售面积、商品房价格、住宅销售额、住宅销售面积、

住宅价格、房地产施工面积、房地产竣工面积和房

地产开发企业数量。这些指标都表现出了良好的

周期波动敏感性。

房地产投资额是房地产周期波动的决定性因

素, 房地产投资增长必然会带动房地产开发建设,

影响供给, 从而影响房地产价格。房屋施工面积和

竣工面积是考察房地产发展的两项重要指标 , 它

们是房地产发展过程和结果的体现。房屋销售面

积是房地产市场中实际成交面积, 房屋销售额是

销售面积和销售单价的乘积, 它们能客观地反映

市场的实际需求, 能够反映市场的冷热程度。房

地产价格是考察房地产 市场周期变 化的重要指

标, 它受到供求关系、土地价格和购房者心理预期

等因素的影响; 同时房价的走势又影响到房屋销

售速度、行业发展利润、房地产投资等。房地产开

发企业是房地产开发市场的主体, 也是一项反映

市场周期波动的重要指标, 房地产市场繁荣时期,

开发商普遍看好房地产市场的未来发展, 纷纷入

市投资 , 开发企业的数量会随之而增加 ; 萧条时 ,

企业数量会明显下降。

本文各项指标均为增长率指标, 根据中国统

计年鉴 2001 和 2006 计算得到。这些指标能较准

确地反映房地产业的周期波动, 这是因为: 指标较

广 , 从房地产的开发、销售、供给和需求各层面全

面反映房地产业的周期情况 , 比单个指标更能综

合反映房地产周期波动的强度; 较多地选用了物

量指标、相对价值指标, 更能反映房地产业发展的

真实情况; 既选用了房地产投资指标, 也选用了竣

工指标, 这有利于克服房地产生产周期长, 在投入

产出方面时滞过大的偏误; 时间序列数据较齐全,

从 1987 年至2005 年一直有口径一致的记录 , 便

于进行周期波动的分析。[10]

三、房地产周期波动的合成指数

房地产周期波动的合成指数的编制方法是从

反映房地产经济变动的各项指标中选取一些对景

气敏感的指标, 用合成各指标变化率的方式, 把握

景气变动的大小。目前国际上通用的景气指数方

法有扩散指数 DI 方法和合成指数 CI 方法 , 还有

利用主成分分析方法合成景气指数的。合成指数

一般有四种方法: 一是美国商务部的合成指数方

法, 二是日本经济企划厅的合成指数方法, 三是

OECD 的合成指数方法, 四是利用主成分方法合

成景气指数。[14]( P140- 150) 本文采用主成分分析法

合成我国的房地产周期合成指数。

主成分分析是设法将原来众多具有一定相关

性的指标, 重新组合成一组新的互相无关的综合

指标来代替原来的指标。通常数学上的处理就是

将原来的指标作线性组合 , 作为新的综合指标。

利用 SPSS14.0 对前文选定的指标体系进行主成

分 分 析 , 计 算 发 现 第 一 主 成 分 的 贡 献 率 为

67.123%, 已能很好地反映十个指标的总体变动
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情况, 我们可以把它作为反映景气变动的合成指

数。经计算我们得到房地产周期波动合成指数, 参

见图 1。合成指数可以清晰地看出我国房地产周

期呈现两轮周期波动。

1.1987~1996 年的周期

房地产市场经历过度繁荣和深幅调整两个阶

段。从 1987 年到 1996 年, 房地产市场经历了一个

完整的周期, 从谷到谷的时间是 7 年, 峰值出现在

1993 年。从 1991 年开始, 全国出现了新一轮经济

热潮, 房地产成为全国尤其是沿海地区投资和投

机的主要对象, 逐渐形成了“房地产热”。1992 年,

邓小平南方谈话和党的十四大召开, 国民经济快

速发展。全国盛行“开发区”热、圈地热, 商业银行

通过绕规模贷款, 违规拆借和自办公司等用于圈

地、炒地、投机 , 到 1993 年达到顶点。1992~1993

年上半年, 房地产业周期的波峰迅速形成, 个别地

区出现了严重的房地产泡沫 , 比如海南和北海。

1993 年下半年 , 经济过热导致高通胀 , 国家开始

实行适度从紧的政策 , 房地产业成为调控重

点 , 严格收缩银根 , 由于资金短缺 , 市场需求

不足 , 房地产泡沫迅速破灭。从 1994 年开

始 , 各项指标的增幅明显回落 , 房地 产业进

入萧条期, 1995 年有所反弹, 但到 1996 年,

房地产周期跌入低谷。这一轮周期有以下特

征 : 第一 , 扩张时间较短 , 扩张的程度较大 ;

第二 , 衰退时间较长 , 程度较深 , 周期振幅较

大 , 周期波动简单、剧烈 , 急起急落、大起大

落。[11]

2.1997 年以来的周期

房地产业经历相对平稳到快速增长。在 1996

年底止跌后 , 1997 年中国房地产进入复苏期 , 房

地产市场进入新一轮的发展周期。1998

年 , 在国家住房制度改革、商业银行开办

住房抵押贷款等业务的推动下, 房地产投

资增长率开始回升, 房地产投资增速超过

固定资产投资增速, 新一轮的房地产周期

开始。1998 年底, 我国的房地产市场开始

趋暖, 各项指标增幅较大 , 但 1999 年的多

项 指 标 与 1998 年 相 比 有 所 回 落 , 2000~

2001 年低位盘整。2003 年中国人民银行

出台“121 号文件”开始调控房地产市场 ,

但是由于房地产市场本身需求的旺盛, 国

家的宏观调控政策并没有带来房地产投

资的过快下降。2003 年、2004 年各项指标加速上

升 , 房地产市场呈现全局过热态势 , 到 2005 年又

形成了阶段性高点。1997 年以后的周期特点是 :

扩张时间较长 , 政府和开发商已趋于理性、成熟 ,

增长和调整交替发生, 周期呈小幅波浪式上升。

四、房地产周期和国民经济周期的关系

房地产周期以房地产周期波动合成指数为代

表 , 国民经济周期以 GDP 增长率为代表 , 其波动

图参见图 2。从图中可以看出, 中国房地产周期和

国民经济周期走势基本一致。我国房地产周期的

复苏和繁荣要先于国民经济周期, 衰退晚于快于

国民经济周期。并且, 从波动幅度来看, 房地产周

期的波动幅度远远大于 国民经济周 期的波动幅

度。

房地产周期从 1990 年开始复 苏 , 1992 年和

1993 年进入过度繁荣期 , 1994 年和 1996 年为衰

图 1 房地产周期波动合成指数

图 2 房地产周期和国民经济周期

( RC: 房地产周期 ; GDPC: 国民经济周期)
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退期。房地产周期的波谷出现在 1989 年, 国民经

济周期的波谷出现在 1990 年; 房地产周期的波峰

出 现 在 1993 年 , 国 民 经 济 周 期 的 波 峰 出 现 在

1992 年。从 1991 年我国国民经济开始增长 , 同

时 , 房地产业也出现增长趋势。GDP 增长 率在

1992 年达到 最高值 14.2%, 此 时 , 全国各地 出现

了房地产热, 房地产投机盛行, 例如当时海南和北

海的房地产泡沫。全国房地产投资增长率在 1992

年 和 1993 年 分 别 达 到 惊 人 的 117.56% 和

164.98% 、 房 屋 销 售 额 分 别 高 达 79.35% 和

102.47%、房地产开发企业数量增长率分别高达

164.55%和 91.85%, 而房地产销售价格等指标也

都创造了峰点。在 1993 年房地产周期波峰之后,

房地产市场便走向萧条。1994 年各项指标急剧下

降, 房地产市场周期下跌幅度大大快于国民经济

周期。

从 1995 年, 我国政府开始对过热的国民经济

进行调控, 使得经济增长率逐渐下降, 国民经济周

期进入衰退期。但房地产经济状况相反, 呈现积极

上涨态势。1997 年以前, 中国宏观经济的总供给

小于总需求, 产品相对短缺; 1997 年以后 , 中国宏

观经济出现了总需求小于总供给的局面, 各类产

品逐步趋向过剩。尽管房地产产品的过剩局面还

没有出现, 但整体经济的过剩会通过多种形式对

房地产的发展产生影响。由于政府采取扩张财政

政策、住房货币化改革、全国的住宅消费热以及政

府努力将房地产业作为经济增长点的原因, 国家

采取了一系列措施来鼓励房地产业的发展, 刺激

低迷的社会需求 , 房地产业从1996 年就走出谷

底, 一直处于增长状态。而国民经济从 1999 年才

逐渐回暖, 开始稳步增长。2001 年以来房地产周

期增长幅度要快于国民经济周期。2002 年以来

中国的房地产市场逐步升温, 出现过热的苗头, 到

2003 年、2004 年已经发展成全局性过热。房地

产市场整体开发上显现出开发过热现象, 房地产

市场的发展速度远远超 过了宏观经 济的增长速

度。[15]

五、中国房地产周期波动的原因

我国房地产周期的复苏和繁荣要先于国民经

济周期, 衰退晚于快于国民经济周期。从波动幅度

来看, 房地产周期的波动幅度远远大于国民经济

周期的波动幅度。之所以出现如此特征, 主要原

因有三点: 一是房地产投资的过度波动, 二是旺盛

的消费需求, 三是国家宏观经济政策。

( 一) 投资与房地产周期波动

房地产投资是造成房地产周期波动的重要内

生因素。投资对经济增长的贡献可分为供给效应

和需求效应。从供给效应看, 主要体现为提高有

效供给, 投资供给对经济增长具有长期影响效应,

它和技术变革、人力资本等因素能提高有效供给

的效应, 决定着经济周期的波动。从需求效应看,

投资本身就会产生需求。通常将投资的需求效应

列为对当前经济增长的贡献, 一般忽略投资的供

给效应。但从本质上说, 投资的供给效应才是最

为本质的, 如果投资不能产生有效供给, 其需求效

应是不能持久的。自 1997 年以来, 我国房地产投

资结构主要以住宅投资为主, 并且比例不断增加,

从 1997 年 的 48.43%上 升 到 2005 年 的 68.27%。

住宅投资中的别墅、高档公寓和商业营业用房投

资比重逐年上升, 而经济适用房和办公楼的投资

比例显著下降。这主要是由于随着人民生活水平

的提高, 居民收入逐渐增加, 居民购买住房逐渐向

舒适型和投资型转化, 房地产业结构升级。房地

产的产业结构升级还具有强幅波动的特点 , 在其

传导过程中会具有放大效应或过度扩张效应。王

国军、刘水杏( 2004) 的研究表明, 我国房地产业每

增加 1 单位产值对各产业的总带动效应为 1.416,

房地产业对相关产业有明显的影响作用。[16] 由于

房地产投资与生产不仅是根据现期需求 , 而且是

根据其预期需求进行的 , 甚至还包含投机需求。

在需求旺盛的情况下, 市场会充满乐观的预期, 由

此, 对房地产的实际需求会被夸大。这时, 在高价

格、高利润的驱使下, 会进一步推动房地产投资与

生产的盲目过度扩张, 同时金融机构也会在利益

驱使下, 加大银行信贷支持, 这进一步加大了房地

产业的周期波动。

( 二) 消费与房地产周期波动

人民群众日益增长的旺盛需求导致房地产市

场的周期波动。中国正处于人均 GDP 超过 1000

美元、工业化和城镇化进程加快的时期, 对房地

产, 特别是住宅的潜在需求很大。从住宅的潜在需

求看, 据有关专家估算 , 在未来 20 年( 到 2025 年
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左右) , 现有城镇家庭( 1.55 亿户) 以每户 100 平方

米计算, 需要住宅 155 亿平方米, 而目前城镇住宅

存量为 90 亿平方米, 两者差距为 65 亿平方米, 20

年内每年需要建设住宅 3.25 亿平方米; 如果加上

未来 20 年城镇人口以每年 0.8 个百分点增加 , 到

时城镇家庭约 2.61 亿户 , 以每户 100 平方米计

算, 需要住宅 260 亿平方米, 缺口达 170 亿平方

米 , 20 年内每年需要建设的住宅上升为 8.5 亿平

方米; 如果再加上城镇拆迁、危房改造等 , 则每年

需要建设的住宅应在 10 亿平方米左右。而近几

年 , 全国城镇每年新建住宅面积只有 5～6 亿平方

米, 远不能满足需要。20 年来我国房地产开发投

资速度增长远高于同期 GDP 的增长速度。1994

年以后房地产开发的投资结构得以优化和调整 ,

住宅投资比重增加。个人购房比例急剧增加, 住宅

消费旺盛, 1990 年个人购买商品住宅占商品房销

售 面 积 的 28% , 1998 年 占 74% , 2000 年 占

89.13%, 2001 年占 93%。这说明个人已成为商品

住宅的消费主体, 消费者对住宅的需求将呈现个

性化和多样化的特点, 消费结构向发展型、享受型

升级, 住房需求升级成为首要因素。

( 三) 政策因素与房地产周期波动

政策因素作为经济周期的外部冲击力量 , 对

房地产周期波动产生重要影响。何国钊( 1996) 和

丁烈云( 2003) 等的研究都表明 , 中国房地产政策

存在着明显的周期性特点, 其经济扩张和经济紧

缩政策交替与房地产经济波动的周期基本一致。

同时还表明政策周期与房 地产周期互 成因果关

系。[17] 对处于转轨时期的中国来说, 政府不但是经

济体制改革的推动者和经济制度变迁的供给者 ,

同时还是产业政策的 制定者和宏 观经济的调 控

者。政府行为的确立与变动是影响经济运行的重

要因素。中国房地产经济政策存在明显的周期性

特点, 经济扩张政策与经济紧缩政策交替变动构

成中国特有的“政策周期”。由于供求的市场机制

逐步建立, 政府政策的内容、方式、手段和作用在

不断变化。政策调控逐渐由利用行政手段直接干

预向利用税收、土地供应等市场化手段转变。[10] 但

是由于我国政府对经济活动干预和控制能力强 ,

因而政策因素对经济波动影响还是比较大的。
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