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摘 要：文章针对我国房地产周期研究中存在的内在机理复杂、数据信息不足等问题，提出了

利用灰色-马尔可夫模型进行房地产周期分析和预测的想法，即利用 GM(1,1)模型估计长期趋势成

分，利用马尔可夫链预测模型估计周期性波动成分，通过两者的结合完成对房地产周期的拟合和预

测。 实证表明，该模型能够成为当前我国房地产周期研究的一项有效工具。
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基于灰色-马尔可夫模型的房地产周期研究

我国房地产市场的独特性和数据基础的薄弱大大增加

了房地产周期研究的难度。 一方面，受发展阶段和社会背景

的影响，我国房地产市场的运行规律与国外现有研究成果存

在较大差距，许多在国外研究中大量使用的周期研究模型难

以直接套用，同时针对我国房地产市场特殊性的理论研究又

尚存在诸多不足。 另一方面，目前我国房地产领域数据采集、
统计和披露制度相对滞后，缺乏高质量、长时间序列基础数

据的支持，进一步制约了许多复杂定量模型的应用。
针对上述情况，本文提出利用一维灰色动态模型和马尔

可夫链预测模型相结合的灰色-马尔可夫模型进行房地产周

期识别和预测的思路。 灰色系统和马尔可夫链是系统分析领

域广泛应用的两种方法， 尽管其基本思路存在很大差异，但

都是直接从数据入手进行分析，均具有所需信息少、精度高

的特点。 同时，两种方法具有一定的互补性，使得其相互结合

后形成的灰色-马尔可夫模型能够进一步提高估计和预测的

精度，近来已经在一些复杂系统研究中得到了应用。

1 房地产周期研究的理论模型

1.1 周期衡量指标的选择

房地产市场呈现出的周期性变动需要通过一定的量化

指标来刻画。 根据英国皇家测量师协会提出的定义，如果用

一种标准的经济变量来表示房地产景气循环，应当是所有物

业总收益率的周期性波动。 但由于数据可得性问题，实际研

究中学者们很少使用类似于总收益率这样的指标，而通常以

更为容易获得的统计指标来代替。 例如，我国统计部门在建

立国房景气指数时， 采用了房地产开发投资等 8 项统计指

标；而在研究领域，根据刘洪玉等的总结，最经常使用的周期

分析指标包括商品住房价格等 7 项[1]。
近年来我国学者在进行房地产周期研究时，多选择了综

合采用多个指标的方法。 本文选择基于单指标建立房地产周

期研究模型，而这无疑需要选择能够最准确、最及时反映市

场景气情况的指标。 经过比选，本文选择了商品住房销售价

格。 这主要基于几方面原因：首先，价格是反映市场运行状况

的最重要指标，在房地产市场中也同样如此，在房地产市场

出现周期变化时，价格的波动是其最直观、最重要的指示器；
其次，住房市场（尤其是新建商品住房市场）目前在我国房地

产市场中占据了最为重要的地位，其波动和变化的影响也最

为 显 著，当 前 受 到 的 关 注 程 度 最 高；最 后，从 数 据 可 得 性 出

发，住房价格统计在我国起步较早，具有较好的数据基础。
1.2 灰色-马尔可夫模型的总体思路

根据目前研究中的一般共识，房地产周期被视为围绕特

定长期趋势发生的周期性往复循环过程。 基于此，某一时刻

的商品住房价格可以认为由长期趋势成分 PT， 周期性波动

成分和随机成分 PR 三部分组成，即：
P=PT+PF+PR （1）
其中，PF 是房地产市场周期研究的主要分析对象。 而要

对 PF 进行分析， 就需要从住房价格的总体变化 P 中消除其

他部分的影响，特别是长期趋势成分 PT 的影响。 因此，房地

产周期分析中一般需要首先对 PT 进行估计，由此得到对 PF
的间接估计值， 在此基础上再利用特定模型对 PF 的该估计

值进行直接拟合，发掘其变化规律，进而实现判别周期状态、
预测未来趋势等目的。

估计长期趋势成分 PT 时， 一种方法是从其内在机理入

手，例如借助误差修正模型等时间序列分析方法探寻住房价

格与宏观经济基本面、 住房市场供求等因素的长期均衡关

系，另一种方法则是直接从数据入手，通过指数、多项式等形

式的函数进行拟合。 本文采用一维灰色动态模型 GM(1,1)来
估计 PT 成分。 从理论角度看，我国商品住房价格还存在诸多

不明确的影响因素，各种因素的影响幅度和影响机制也存在

一定争论，而利用灰色系统思想实现的 GM(1,1)模型则避开

了对价格变化理论机制的分析， 直接从数据入手进行剖析，
更可能得到理想的结果；从计算角度看，GM(1,1)将时间序列

转化为微分方程， 并最终得到指数曲线形式的模型的解，适

用于对长期变化趋势的估计，具有较高的拟合精度。
对周期性波动成分 PF 的估计则引入了马尔可夫链预测

模型。 相比长期趋势成分 PT，PF 成分的变化机理更为复杂，
甚至可能存在相当程度的非理性因素， 其理论分析难度较
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大。 而直接从数据入手进行模型拟合时，传统的指数曲线形

式、多项式形式模型，乃至于此前介绍的 GM(1,1)模型，在一

定区间内均具有单调性， 因此难以适用于存在剧烈波动的

PF 成分的估计。 而马尔可夫链预测模型由于其无后效性的

特点，十分适合于构建波动性较大的动态系统，成为实现对

PF 成分直接估计的一种较为理想的选择。
综合上述分析， 回避对住房价格变化机制的理论分析，

而直接从剖析数列规律入手，并发挥 GM(1,1)模型和马尔可

夫链预测模型的优势， 分别用于对长期趋势成分 PT 和周期

性波动成分 PF 的直接估计，这就是本文所提出的基于灰色-
马尔可夫模型进行房地产周期研究的总体思路。
1.3 长期趋势成分的估计：GM(1,1)模型的应用

对于住房价格原始时间序列：
P(0)(t)={P(0)(1)，P(0)(2)，…，P(0)(n)} （2）
进行一次累加，得到生成数列：
P(0)(t)={P(0)(1)，P(0)(2)，…，P(0)(n)} （3）

其中：P(1)(k)=
k

i = 1
ΣP(0)(i)；k=1，2，…，n。

针对式（3），可以建立一阶线形微分方程：
dP(1)(t)

t +αP(1)(t)=μ （4）

式（4）即被称为 GM(1,1)模型，该式中的待估参数向量为：
[α，μ]T=（BTB）-1BTYN （5）
其中：
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，YN=[P(0)(2)+P(0)(3)，…，P(0)(n)]T

将其代入式（4），再进行微分方程求解，得到：

P赞 (1)(k)=[P(0)(1)- μ
赞

α赞
]e-α赞 k + μ

赞

α赞
，k∈N （6）

利用式（6）得出对生成序列（3）的估计值后，就可以再通

过迭减运算，得出原始数列（2）的估计值，该估计值即等价于

对长期趋势成分 PT 的估计值，记为PT
^
。 在此基础上，忽略高

阶小量的随机波动，可以得到 PF 成分的间接估计值：

PF
^
=P-PT

^
（7）

及其波动率的间接估计值：

θ赞=PF
^
|PT

^
（8）

利用PF
^

或θ赞 ，就可以对房地产周 期 进 行 描 述，并 直 观 判

别当时在周期中所处的阶段。
1.4 周期性波动成分的估计：马尔可夫链预测模型的应用

根据马尔可夫链预测模型的基本原理，系统达到某一状

态的概率只和近期状态有关，在一定时期后马尔可夫过程逐

渐趋于稳定状态而与原始条件无关。 这一特性称为“无后效

性”，即第 n 次结果只取决于第 n-1 次的结果，以此类推。 因

此马尔可夫链预测模型实际上是将一个系统的状态和状态

转移定量表示的数学模型 [9]。 具体而言，有条件概率：
pij(n)=p{Xn=j|Xn-1=i} （9）
表示系统在 n-1 时刻处于 i 状态的情况下，在 n 时刻系

统转移到 j 状态的条件概率。 系统中所有可能的状态转移 Pij

就构成了马尔可夫链的一步转移概率矩阵。

根据上述思路，针对波动率的间接估计值θ赞 ，可以将其划

分为若干动态的状态区间，并根据落入各状态区间的点及其

在下一时期内的状态计算马尔可夫链的一步转移概率矩阵，
从而对每一时点预测其下一时期落在各状态区间中的概率，
达到对波动率（或者由此推导 PF 成分，下同）进行直接估计

的目的，并进一步对其未来走势进行预测。

2 房地产周期识别和预测模型的应用

为了验证上述灰色-马尔可夫模型在房地产周期研究中

的可行性和准确性，下面利用北京市数据对该模型进行实际

应用。
2.1 数据

如前所述，本文选择商品住房价格作为反映房地产周期

的指标。 而就北京市而言，目前质量较高、时间序列较长的价

格指标是“中房指数”中的北京住房指数。 但其编制方法在

2005 年第二季度进行了较大调整， 且未发布更新后的历史

序 列， 因 此 目 前 可 使 用 的 最 长 序 列 为 1997 年 第 一 季 度 至

2004 年第四季度。 为此，本文选用 1997 年第一季度至 2004
年第四季度数据进行模型的拟合， 并据此预测 2005 年第一

季度走势，再将该预测值与实际值进行比较。 对于各季度指

数值，利用 CPI 调整消除通货膨胀影响，均统一按 1997 年价

格计算。 同时为了在不改变数据的前提下减小后续建模的计

算量，对各指数均采用其自然对数形式。 进行上述调整后，得

到的实际走势如图 1 中实线所示。

2.2 长期趋势成分的估计

根据文中介绍的方法，基于原始序列叠加得到生成数列

P(t)(t)（式（3）），并建立式（4）所示的线形偏微分方程。 在此基

础上，参照式（5），利用 Matlab 进行编程计算后，估计得到生

成序列为：

P赞 (1)(t)=33768e0.002·（t-1）-33761.5 （10）
利用式（10）进行叠减计算，即可得到 PT 成分在各期内

的估计值，如图 1 中的虚线所示。 对结果进行后验差检验后

得到 p 统计量为 0.71，c 统计量为 0.58，均超过 GM(1,1)模型

拟合精度的三级标准。 检验结果表明该模型是可以接受的，
但同时也说明除 GM(1,1)模型所反映出的价格变化的长期趋

势外，各期价格还存在着显著的波动，而这正是景气循环周

期的体现。
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图 1 北京市商品住房价格的实际走势和长期趋势成分估

计结果（1997~2004）
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2.3 周期性波动成分的间接估计和直接估计

得到长期趋势性成分的估计值后，就可以利用式（7）或

式（8），得到绝对水平或波动率形式的对 PF 成分的间接估计

值。 这里采用较为直观的波动率形式，即式（8），得到的波动

率间接估计结果如图 2 中实线所示。

从 图 2 中 可 以 看 出，1997 年 北 京 住 房 价 格 开 始 迅 速 攀

升，于 1997、1998 年达到波峰，并在较长时间内保 持 高 位 运

行。 此后住房价格在 2000 年起转向下滑，并在 2001 年达到

波谷，但此后迅速开始回升。 特别是在经历了 2002 至 2003
年的一段调整期后， 从 2003 年下半年起住房价格出现大幅

度增长。 至 2004 年第四季度此次上涨已经远远超过了前一

次波峰，且仍处于扩张期，尚未出现下滑的趋势。
将图 2 与北京市房地产市场近年来的发展历程进行对

比，可以发现两者是十分吻合的。 1998 年国务院 23 号文出

台后，延续多年的福利制分房制度逐步停止，消费者对商品

住房的需求量猛增，同时市场对住房价格的预期也因此出现

了较大幅度的提高。 这些因素的综合作用使得住房价格迅速

提高，并在 1998 年至 1999 年间保持高位运行。 但这段时间

内住房建设量也相应的随之提高， 这些新建住房从 1999 年

下半年开始投入市场， 使得市场中的住房供应量迅速扩大，
有效地阻碍了住房价格的进一步提高。 因此，2000 年后住房

价格转入波谷阶段。 但基于北京市整体经济运行形势良好和

居民收入不断提高这一大背景，波谷阶段并没有延续太长时

间。 从 2003 年开始，在土地价格提高等因素的作用下，北京

房地产市场又进入新的一轮快速增长期。
利用马尔可夫链预测模型对上述间接估计结果进行直

接拟合。 首先，根据波动率的变化范围，将其划分为 8 个动态

区间，如表 1 所示。

按该动态区间划分，得到一步转移概率矩阵为：

Pij=

1/2 1/2 0 0 0 0 0 0
0 2/4 1/4 1/4 0 0 0 0
1/7 1/7 3/7 1/7 1/7 0 0 0
0 0 2/4 1/4 1/4 0 0 0
0 0 0 0 0 0 2/2 0
0 0 1/3 0 0 1/3 1/3 0
0 0 0 0 0 2/5 2/5 1/5
0 0 0 0 0 0 0 1/1

!
"
"
"
"
"
"
"
"
"
"
""
#

$
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
%%
&

（11）

利用式（11）所示的一步转移概率矩阵，得到对各时期波

动率的直接估计值，如图 2 中虚线所示。 可以发现，直接估计

值能够较好地拟合各时期内的价格波动率，同时后验差检验

也表明，c 统计量和 p 统计量都超过了一级精度的要求

2.4 走势预测

GM(1,1)模型和马尔可夫链预测模型均具有较强的外推

性，可以应用于对未来走势的预测。 与上述拟合分析过程相

似，在进行预测时，同样利用 GM(1,1)模型预测未来的长期趋

势成分，利用马尔可夫链预测未来的周期性波动成分（波动

率形式），最后将两部分预测结果合并，得到最终预测值。
根据这一思路，利用式（10）和 式（11）所 示 的 GM(1,1)模

型和马尔可夫链预测模型拟合结果， 对 2005 年第一季度的

走势进行预测，如表 2 所示。

将预测值还原为指数形式，并利用 CPI 修正还原为按当

时价格计算后得到 2005 年第一季度北京市商品住房价格指

数的预测值为 1005 点，呈继续上升势头。 而根据中房北京指

数的统计结果，其实际值为 1012 点。 预测的走势基本正确，
但增长幅度略有低估。

3 结论

GM(1,1)模型和马尔可夫链预测模型是系统分析方法中

常用的两种模型，GM(1,1)模型能够较好地拟合系统的长期变

化趋势，而马尔可夫链则可以对短期内的剧烈波动做出较为

准确的拟合。 利用这两种模型的特点，本文提出以 GM（1，1）
拟合房地产经济发展中的长期趋势，以马尔可夫链模型拟合

围绕长期趋势的上下波动，并将两者的结果相互结合的房地

产周期分析方法。 实证结果表明，该模型能够较好地符合实

际情况，有助于准确把握房地产市场所处的发展阶段，并对

近期走势做出预测，从而为房地产周期研究提供了一种有效

的工具。
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动态区间

范围

中点取值

动态区间

范围

中点取值

S1
(-0.009,-0.005]

-0.007
S5

(0.001,0.003]
0.002

S2
(-0.005,-0.003]

-0.004
S6

(0.003,0.005]
0.004

S3
(-0.003,-0.001]

-0.002
S7

(0.005,0.007]
0.008

S4
(-0.001,0.001]

0.000
S8

(0.007,0.013]
0.011

表 1 马尔可夫链预测模型中动态区间的划分

时间

2005Q1
长期趋势成分预测值

6.796
波动率预测值

0.011
价格预测值

6.805

表 2 2005 年第一季度北京商品住房价格预测结果（对数形式）
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图 2 北京市商品住房价格中周期性波动成分的间接和

直接估计结果（1997~2004）
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