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中国城市住房市场运行质量的价量双维度监测方法

胡晓珂 孙伟增 张 博 郑思齐 吴 璟 ( 清华大学 恒隆房地产研究中心，清华大学
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【摘要】一直以来，房地产市场的运行状况都是社会各界关注的焦点。论文从价量两个维度分别构建“房价合理性指数”和
“市场交易活跃性指数”，依此对住房市场的运行情况进行综合评价。在价格维度，通过比较实际房价相对于其理论上的合理
值的偏离程度，来衡量其合理性;在数量维度，通过比较实际销售概率与建设周期( 倒数) 之间差异，评价住房市场交易的活跃

程度。论文对 2011 年第 1 季度到 2014 年第 1 季度中国 35 个大中城市住房市场运行情况进行测算，其结果较好地反映了现
实情况，特别是价格和数量两个维度的指数对政策的反馈作用均非常显著:主要城市的房价合理性水平在考察期内呈现先上

升后下降再缓慢上升的趋势;而交易活跃性指数则表现出与合理性指数相反的结果。
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在过去的近十年间，中国城市住房价格成为社

会各界高度关注的问题之一。全国城市住房价格
整体处于持续上涨过程中，一线城市房价上涨尤为

明显，居民住房支付能力持续下降。依据本文所采
用的同质住房价格指数测算结果，2006 至 2013 年，
35 个大中城市房价年均增长率达到 14. 3%，其中北
京更是高达 27. 4%。住房价格的大幅上涨对国家
经济金融稳定和百姓生活都具有重要的影响。为
了抑制房价过快上涨，中央政府多次出台各类调控

政策，但对于何谓健康的房地产市场这一根本问题

缺乏系统性的研究，成为多次房地产宏观调控效果

不佳的主要原因之一。因此，做好住房市场调控的
一个关键性和基础性的工作，是提出一套科学可行

的住房市场评价指标，给出相应的评价标准，进而

对住房市场运行情况进行科学、准确的评价。
近年来，国内一些学者围绕如何评价房地产市

场的运行状况开展了较多研究。例如，倪鹏飞等
( 2008) 直接利用出售价格、租赁价格、售价增长率、
租赁价格增长率来反映住房价格水平; 曾锋等

( 2008) 从房价与经济发展水平、居民可支付能力相

协调角度进行了分析，他们采用房价收入比、房价
增长率与 CPI 增长率之比、房价增长率与居民可支
配收入增长率之比、月供与家庭月收入之比来度量
房价是否合理。类似的，沈斌和陈多长 ( 2009 ) 、孙
敬涛( 2010) 、李东晔( 2010 ) 、谭彐琼、徐榕敏等，分
别从不同角度，利用不同指标分析了房价的合理性。
总结来看，现有文献主要存在以下两个问题:

第一，由于对房价合理的理解角度不同，现有文献

中对于房价合理性指标体系构建也有所不同，指标

的选取随机性强，缺乏对住房市场内在特征的准确

把握;第二，现有研究中多注重住房市场的价格指

标，对于市场交易活跃性的关注较少，特别是 2013
年底以来许多大中城市住房市场出现成交量萎缩

现象，提醒我们不能单纯以价格来衡量住房市场的

运行状况。针对国内的住房市场，郑思齐和刘洪玉
( 2004) 较早地提出利用吸纳周期( 反映市场上的住
房存量被全部售出所需时间) 来反映住房市场的供

求关系，而杨振鹏和刘洪玉 ( 2011 ) 从住房市场
“量—价”关系出发提出可以将吸纳周期作为住房
市场的预警指标，其变化要优先于住房价格的变化。
本论文参考国内外已有研究成果，并且结合国

内房地产市场特点，从价和量两个维度分别构造

“房价合理性指数”和“交易活跃性指数”，并以此作
为监测各城市住房市场的评价指标。本文对中国
35 个大中城市住房市场评价指标进行了测算和分
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析，为政策制定者、投资者和民众更好地认识住房
市场提供参考和依据。

1 理论基础

1. 1 房价合理性理论
房价合理性即房价水平的高低是否合理。对

于一个城市而言，其住房价格整体水平与城市社会

经济基本面之间应当存在长期协调关系 ( Gottlieb，
1976; Downs，1993) 。相应的，可以根据城市的经济
基本面特征来测算合理的房价水平，并依此判断现

实房价的合理性，如果价格偏离程度过大，或实际

价格持续偏离合理价格，则当前的实际价格是不合

理的。
自 20 世纪 80 年代中期起，在日本、美国( 部分

城市) 等主要经济体住房价格出现快速增长的背景

下，学者们开始致力于对住房价格和基本价值关系

的分析。其中的一个重要分支，就是分析特定城市
( 国家) 是否已经出现住房价格泡沫，并定量测算泡

沫的严重性程度。现有文献的基本思路是，定量估
计特定住房市场在特定时期的基本价值水平，再将

住房价格与该估计值进行比较，实现对二者偏离程

度的定量估计。例如，Brooks 等 ( 2001 ) 、Hott 和
Monnin ( 2008 ) 基于租金资本化模型的分析，
Cameron( 2006) 等基于逆需求函数模型的分析，Case
和 Shiller( 2003 ) 、Haines 和 Ｒosen ( 2007 ) 、Goodman
和 Thibodeau( 2008) 、Wheaton 和 Nechayev( 2008) 等
基于缩约模型的分析。学者常用的解释合理价格
的经济指标包括: 收入、利率和反映城市宜居水平
( 如教育和医疗等公共服务) 的若干指标( 温海珍，

2005;郝前进，2007) 。
将城市教育和医疗等宜居性指标放入城市合

理房价的决定因素当中，源于劳动力流动和住房市

场均衡理论( Ｒoback，1982) 。在劳动力能够在不同
城市间流动的前提下，某些城市将具有较其他城市

更强的吸引力。这种吸引力主要来源于两个方面:
第一，劳动力可以在这个城市里得到更高的工资水

平;第二，劳动力可以在这个城市享受到更好的生

活质量。后者即为宜居性，包括环境质量、公共服
务水平( 如教育、医疗、交通和治安等) 和社会氛围
( 如文化等) 。为了获得这两方面的机会，或其中的
一方面的机会，劳动力需要支付住房成本，以获得

居住于这个城市中的“权力”。从这个意义上来说，
房价是“居住在这个城市中的权力”的价格。这个

“权力”的价格，取决于城市的收入水平和宜居性水
平比其他城市高多少。我们可以用一个简单的模
型解释城市间的房价差异:

房价的差异 = 收入的差异 + 城市宜居性的
差异
1. 2 市场活跃性相关理论
交易活跃性是从数量维度反映住房市场运行

状况的重要指标，反映了市场的供需关系及动态调

整情况。在住房销售市场中，通常用当期市场上一
套住房的平均销售概率来反映交易活跃性。交易
活跃性越强( 旺销) ，表明住房的销售( 交易) 概率越

大，此时在住房市场上需求相对旺盛，表现为买方

主导市场;相反，交易活跃性越弱( 滞销) ，表明住房

的销售( 交易) 概率越小，此时住房市场上供给相对

过剩，表现为卖方主导市场。
与直接利用“交易量”来度量市场活跃程度相

比，交易活跃性指数主要有以下两个优势 ( 杨振鹏

和刘洪玉，2011 ) : 第一，可以有效地避免偶然因素
带来的剧烈波动，例如大项目开盘等，特别是城市

规模有限、数据采集频率较高的情况; 第二，交易活
跃性指数反映了该城市一套住房在本期能够销售

出去的概率，经济含义明确，在不同城市之间以及

同一城市的不同时期可以直接进行横向比较和纵

向比较，指数的可读性较强。除此之外，基于住房
市场上的“量—价”关系理论，在房地产市场分析当
中，交易活跃性通常被解读为房价的风向标: 住房

销售越活跃则预示着房价将要上涨，相反销售萎靡

则预示着房价上涨势头将会减弱，过高或过低的市

场活跃程度都会导致住房市场的稳定性下降。

2 研究设计

2. 1 房价合理性指数的编制方法
基于上述房价合理性理论，我们首先构建房价

合理性指数，用于测度实际价格相对于合理价格的

偏离程度，偏离程度越小表明房价越合理。如果实
际房价远远超过合理房价，表明市场上存在价格泡

沫的可能性，未来房价下跌回调的可能性较大; 如

果实际房价远远低于合理房价，那么未来房价继续

上涨的可能性较大。显然，这两种情况都是不合
理的。
构建房价合理性指数的核心是计算合理价格，

我们利用 35 个大中城市多年的面板数据构建计量
模型。为了解决面板数据模型所带来的期初和期
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末不均衡问题，同时保证相对长的时间段来涵盖可

能存在的房地产市场周期，设置计算周期为 5 年
( 20 个季度) ，在指数更新时采用平移法不断向前移
动。模型基本形式如下:

Pit = f ( Fit，Bit )

其中，Pit为房价合理值。Fit表示第 i 个城市 t 期的经
济基本面指标，包含城镇居民可支配收入、经过 CPI
调整以后的真实利率、综合反映城市住房使用价值的
租金水平。Bit表示第 i 个城市 t 期的城市宜居性指
标，包含城市的医疗、教育、环境以及交通通讯状况。
由于城市宜居性水平调整的速度较慢，且统计数据多

呈现两年的滞后期，我们在模型中将其设定为每三年

进行一次调整。具体的指标选择详见 2. 3 的数据来
源。由于不同城市在社会经济发展的各个方面都存
在一定的区域差异性，我们还根据每个城市所在的区

位设定相应的哑元变量进行区域调整。
通过模型回归可以计算出各个指标对房价合

理值的影响权重，然后利用权重矩阵即可计算各城

市不同季度的住房合理价格。房价合理性指数直
观反映了该城市该季度的实际房价与合理房价之

间的偏离程度，计算公式如下:

房价合理性指数 =实际价格 －合理价格
合理价格

为了使该指数更直观，我们对最终结果进行标

准化。当实际价格等于合理价格时，得分为 100。
当实际价格和合理价格偏离绝对值超过 30%时，得
分为 50。在此之间进行线性插值。同时，我们用
( + ) 和( － ) 反映房价偏离合理值的方向，即是高估
还是低估。
2. 2 住房市场交易活跃性指数的编制方法
销售概率( P) 的测度是构造交易活跃性指数的

核心工作。根据定义，该指标等于该城市“当期成
交量( 面积) 除以当期可售量( 面积) ”。在具体计算
时，我们用城市该季度新建商品住宅成交面积

( Sc ) ，除以该季度期初新建商品住宅可售面积( Sa )

的时点值加上该期新批准预售面积( Sn ) ，得到最终

的销售概率。

P =
Sc

Sa － Sn

在构造交易活跃性指数时，需要将上式计算出

来的实际销售概率与市场达到平衡状态时的销售

概率值进行比较。从住房市场交易的角度来说，较
为理想的市场状况为每有一套新建住宅从开工到

拿到预售许可证进入市场，市场中原有的一套存量

住房刚好经过其销售周期( 即吸纳周期) 售出，从而

市场的供给与需求达到平衡。所以，可以认为市场
均衡的吸纳周期等于住房的建设周期 ( 郑思齐，刘

洪玉，2004) 。具体计算上，利用“中金公司”市场分
析数据，国内建造周期约为 1. 25 年( 5 个季度) ，因
此销售概率的平衡值约为 0. 2。
交易活跃性指数具体测算公式为:

交易活跃性指数 =销售概率 －销售概率平衡值
销售概率平衡值

由于房地产市场的交易活跃性存在明显的季

节差异( “金三银四”和“金九银十”即反映了这种现
象) ，因此一季度和四季度的交易量通常要比二季

度和三季度小，但这并不能反映真正意义上的市场

不景气。为此我们对交易活跃性指数进行了季节
调整。
当交易活跃性指数大于平衡值时，即吸纳周期

小于建设周期时，此时市场上住房售磬时，新的住

房尚未竣工，这是供不应求的情况，预示着未来房

价将会上升; 当交易活跃性指数小于平衡值时，即

吸纳周期大于建设周期时，此时新建住房竣工时市

场上的住房尚未售完，这是一种供过于求的情况，

预示着未来房价将会下降。
与房价合理性指数一致，用同样的方法对本指

数进行标准化。当销售概率等于均衡值时，得分为
100。当销售概率和均衡值偏离的绝对幅度超过
50%时，得分为 50。中间采用线性插值。同时，我
们用( + ) 和( － ) 反映交易活跃性指数偏离平衡值
的方向，即交易活跃和萎缩。
2. 3 数据来源

1) 住房市场价格数据
本文所采用的房价数据是由住房和城乡建设

部与清华大学联合编制的城市同质住房价格指数。
该指数采用的是房地产价格指数编制方法中的特

征价格法( Hedonic) ，消除住宅物理特征、区位特征
的影响和干扰，单纯考察供求关系等市场因素决定

的价格变动。
2) 住房市场成交量数据
本文交易活跃性指数计算过程中的城市季度

新建商品住宅成交面积、城市该季度期初的新建商
品住宅可售面积、城市新批准预售面积数据均来源
于《中国统计月报》的分地区商品住宅开发与销售
统计信息。
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3) 城市基本面数据
城市收入采用城市统计年鉴中的季度收入，由

于不同季度间收入存在明显变化，因此需要进行相

应的季节调整。利率则反映了资金的机会成本，本

处采用的是真实利率，即用 CPI 调整以后的利率。
城市宜居性包含很多指标，我们通过主成分分析

法，将其合成为四个综合指标: 教育、医疗、环境、交
通通讯。各数据的来源情况见表 1。

表 1 城市住房价格的影响因素变量选取

城市特征 变量 数据来源

经济状况
人均可支配收入 城市统计年鉴，进行季节调整

真实利率 中国人民银行，依据 CPI调整为真实利率

教育水平

教育支出 /地方财政一般预算内支出 城市统计年鉴

科学技术支出 /地方财政一般预算内支出 城市统计年鉴

普通中学师生比 城市统计年鉴

每百人公共图书馆藏书( 册) 城市统计年鉴

交通通讯

每万人拥有公共汽车( 辆) 城市统计年鉴

人均城市道路面积( m2 ) 城市统计年鉴

移动电话年末用户数( 万户) /市辖区总户数 城市统计年鉴

国际互联网用户数( 户) /市辖区总户数 城市统计年鉴

医疗水平
医生数 /年末总人口 城市统计年鉴

医院、卫生院床位数( 张) /年末总人口 城市统计年鉴

环境质量

PM10 浓度 城市统计年鉴

城市温度适宜性指数 具体计算方法参见 Zheng et al ( 2010)
工业废水排放量( 万吨) /地区生产总值 城市统计年鉴

人均绿地面积 城市统计年鉴

3 测算结果与分析

3. 1 全国住房市场价格合理性和交易活跃性变化
情况分析

图 1 给出了我国 35 个大中城市房价合理性指
数和交易活跃性指数的平均状况。整体来看，从
2011 年第一季度到 2014 年第一季度期间，我国主
要城市的住房市场呈现出价格水平偏高且交易活

跃性偏差的状况。
从全国整体走势来看，从 2011 年第一季度到

2014 年第一季度，主要城市的房价合理性水平呈现
出先上升后下降，然后再缓慢上升的趋势; 而交易

活跃性指数则表现出与合理性指数相反的结果，即

先下降后上升，然后再缓慢下降。
2011 年全国各主要城市实施限购政策，房价在
短期内出现较大幅度下降，合理性指数上升，市场

活跃性出现较为明显的下降; 2012 年到 2013 年，随
着政策趋于缓和，房价平稳上升，房价合理性水平

有较小幅度下降，在这一时期，市场交易活跃性呈

现缓慢上升的态势; 从 2013 年第三季度开始，由于
全国范围内的信贷政策收紧，大部分城市的房价增

长放缓，少部分城市甚至出现房价下降现象，房价

合理性上升，市场活跃性下降。

图 1 中国 35 个大中城市房价合理性指数

和交易活跃性指数

3. 2 分城市住房市场合理性和交易活跃性分析
为了更直观地反映各城市住房市场合理性和

交易活跃性的状况和城市间的差异，我们将各个城

市的房价合理性和交易活跃性两个指数反映在一

张圆饼图上。圆饼图的横轴表示合理性指数，原点
的指数值为 100( 最健康) ，向右为房价偏高，向左为
房价偏低，距离原点越远偏离程度越大，即越不健

康。圆饼图的纵轴表示活跃性指数，原点的指数值
同样为 100( 最健康) ，向上为销售概率偏大( 销售速
度偏快) ，向下为销售概率偏小( 销售速度偏慢) ，同

样是距离原点越远越不健康。这里以近两年的情
况为例做详细分析。
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由于从 2012 年第三季度开始一直到 2013 年第
三季度，各城市的房价出现了小幅度的上升( 图 1) ，
房价合理性水平下降，市场的活跃程度较小幅度的

上升。以 2013 年第一季度为例，35 个大中城市中
有 23 个城市的房价水平超过了均衡值，其中北京、
海口、杭州等城市的房价水平较高; 上海、广州、厦
门等城市的房价水平与均衡值较为接近; 贵阳、长
沙等城市的房价水平仍然较低。从市场活跃程度
来看，厦门、北京、广州以及杭州等东部城市的住房
交易活跃程度要明显高于市场的合理水平，而部分

中西部城市的市场活跃程度出现大幅度下降，其中

最低的呼和浩特和兰州的住房交易概率只有不到

0. 1( 图 2) 。
从 2013 年第三季度开始，一些城市的房价水平

出现了不同幅度的下降。特别是 2014 年以来，由于
信贷政策持续收紧，北京、广州、杭州等大部分东部
沿海城市出现房价涨幅收窄现象，房价合理性指数

提高。2014 年第一季度，在 35 个大中城市中，包括
北京、深圳、杭州在内的 17 个城市的房价合理性指
数提高。相反，厦门、乌鲁木齐等城市的房价水平
则出现了上升趋势，房价合理性指数下降。从市场
活跃程度来看，除了兰州、厦门、贵阳等 12 个城市
外，杭州、广州、上海、北京等大部分城市的市场活
跃性出现不同程度的下降( 图 3) 。

图 2 2013 年第一季度各城市住房市场状况

图 3 2014 年第一季度各城市住房市场状况

4 结论

本文从住房市场运行状况的客观规律出发，从价
和量两个维度分别构造“房价合理性指数”和“交易
活跃性指数”来考察住房市场的运行状况，并以此作
为监测各城市住房市场发展水平的评价指标。本文
对中国 35个大中城市 2011 年第一季度到 2014 年第
一季度的实证测算结果发现: 2011 年，国内房地产市
场由于限购政策整体紧缩，表现为房价合理性指数的

上升和交易活跃度指数的下降; 2012年到 2013 年，限
购政策的影响减弱，房地产市场重新回暖，表现为房

价合理性指数的下降和交易活跃度指数的增加; 在
2013年后半期开始，由于全国信贷政策的作用使得
房地产市场重新开始紧缩，房价合理性指数上升，交

易活跃性指数下降。尽管在研究期内，住房市场存在
波动，尤其是政策作用一定程度上限制了市场过热，

但是从总体上来看，由于近十年以来房地产市场的快

速扩张，2011年以来的整体住房市场仍处于“高位”，
2011年至今 35个大中城市中有 22 个城市的房价水
平要高于城市自身的均衡水平，21 个城市的平均销
售概率高于 0. 2的市场合理值。
总结来看，本文对于我国城市住房市场运行情况

的度量较好地反映了这些城市住房市场的现实情况，

其中价格和数量两个维度的指数对政策的反馈作用

均非常显著。同时价量双维度指标在测算过程中所
采用的数据和方法都具有较好的时效性，能够有效观

测房地产市场的变动情况，判断政策干预对住房价格
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以及交易活跃程度的影响。因此，该指标对于政府监
测住房市场的运行情况具有重要的现实意义，能够为

政府合理制定市场调控政策提供有力的技术支撑，同

时也有利于房地产市场的参与者了解市场景况，从而

使市场更有效地配置住房资源。△
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Design and Calculation of the Method Measuring
China's Urban Housing Market Healthy Level

HU Xiaoke，SUN Weizeng，ZHANG Bo，ZHENG Siqi

【Abstract】The operation condition of the real estate market has always been the focus of public attention． From the two dimensions of
price and quantity，this paper construct the housing price reasonable index and housing trading activeness index for a comprehensive
evaluation． In price dimensional，the index is constructed by measuring the deviation between real price and reasonable price under the
theory of city's fundamental value; in quantity dimensional，the index is constructed to measure the relationship between supply and
demand under the concept of sales probability． Calculating the indexes of 35 major cities in China from 2011Q1 to 2014Q1，this paper
finds the housing price reasonable index rose at first then fell down and finally grew up，while the housing trading activeness index
showed an opposite result． The measuring method in this paper is meaningful in monitoring the operation of the real estate market．
【Keywords】Housing Market; Evaluation Index; Housing Price Ｒeasonable Index; Housing Trading Activeness Index


