
理性看待“高房价” 

沈凌 

2011-3-24 中国社会科学报 

 

近年来我国房价暴涨，以至于2009年12月中央经济工作会议用了“遏制”一词

来表达对房价高企的关注，但是有关房价的诸多调控政策的实际效果并不明显。 

 

理解房价应考虑经济增长因素 

2009年年底，国泰君安证券研究所所长李迅雷等人所著的《上海房地产发展趋

势分析》中透露，2008年上海房价收入比是12倍，美国的房价收入比是5倍，而英国

的相应数字是4倍。中国社会科学院的《经济蓝皮书》(2009)指出,我国的城镇居民

房价收入比达到了8.3倍，且认为这个数字合适的区间应该在3-6倍。 

这些数据一时间被人广泛引用，却较少有人认真地分析数据。如果给定上海的

房价收入比大约15倍（李迅雷估计的12倍是2008年的数据，2009年应该有所增加，

我们估计是15倍），而美国是5倍。15大于5能不能直接推论出上海的房子比美国更

买不起？房价收入比作为一个房价承受力的衡量指标，在这里被众多媒体和学者误

读了。 

由于买房通常需要通过金融市场融资，然后用未来的收入偿还贷款。所以一个

家庭是否买得起房子，要看其今后若干年的收入总和和现今房价的比，而不是今天

的收入比今天的房价，或者未来的收入比未来的房价。 

按照上述比例进行计算，假设一个上海家庭现在年收入是X万元，则现在上海的

平均房价为（15*X）万元/套；一个中国家庭年收入为Y万元，现在中国的平均房价

为（8.3*Y）万元/套；一个美国家庭年收入是Z万元，美国的平均房价为（5*Z）万

元/套。所以从表面上看，上海家庭为了买一套房子需要花15年时间，而美国家庭只

要5年。然而，以上三者经济增长率存在差异，中国的人均收入年增长速度是13%（过

去10年间中国名义GDP增长率，也大致是城镇居民人均收入的增长率），而上海作为

中国经济的引擎，其人均收入的增长率极有可能超过中国平均水平。如果按照16%

（过去几年上海的年均名义收入增长率）计算，那么上海家庭5年之后的收入将翻倍，



达到(2.1*X)万元。 

而未来16年的总收入为(61*X)万元左右。按照现在的房价和未来15年的总收入

比，上海家庭面对的倍率大约为0.25。同理，中国家庭面对的相应倍率为0.18。 

那么美国呢？过去10年美国的年均增长率大约是4%(来自联合国网上公开数据，

即美国过去10年的名义GNI增长率)。按照这个速度计算，未来15年美国家庭的总收

入是大约(21.8*Z)万元，那么他相应的房价收入比就是0.23。看了这个数字对比，

我们还能够得出“上海（中国）目前的房价比美国高很多，以至于我们大多数人买

不起房子”的结论吗？而且，即便考虑到中美两国实际贷款利率差异等因素，也不

会从根本上改变这一计算结果。 

表 中国、上海、美国当前房价与未来总收入比值 

收入（万元） 比值 国家

和 

地区 
当前

收入 

当前

房价 

5 年后（第 6

年）的年收入

未来第16年

的年收入 

未来16年年

的总收入 

现在房价/未来

16 年总收入 

上海 X 15X 2.10X 9.27X 60.93X 0.25 

中国 Y 8.3Y 1.84Y 6.25Y 46.67Y 0.18 

美国 Z 5Z 1.22Z 1.80Z 21.82Z 0.23 

 

实际上，这一计算要求的唯一假设就是未来的中国经济的名义增长率至少在15

年内能够维持目前的水平，而这并非过于乐观的臆测。众多经济学家，一般认为中

国目前的增长至少还能维持20-30年不变，例如林毅夫，李稻葵。 

其实，目前房价高企是中国经济未来高速增长的体现。考虑中国经济的高速

增长率，可以得到中美两国基本相等的房价承受力。因此目前的高房价其实并不

“高”。那么为什么消费者强烈的感到房价已经高不可攀了呢？这其中不仅有房价水

平高低的问题，还有结构性问题。 

 

地域结构和租售结构不合理 

我们感受到房价高的地方都是一线大城市，因为特大城市集中了过多的社会公

共资源，而这些是房价的构成部分，结果就表现为一线城市的房价暴涨。大家都在

买“地铁房”，“学区房”，这说明大家都知道这个房子的真正价值包括了其周边



的居住环境。居住环境可以是良好的交通、清新的空气，也可以是教育医疗资源，

甚至是社会制度。良好的居住环境在发展中国家往往是稀缺的，而我们的制度又不

断强化着这种稀缺性。比如北京上海的高校是集中全国的财力人力兴办的，结果却

对有北京上海户口的人有了特殊的优待。这样一来，本来可以分散一点的“城市化”，

变成了极端的“北京化”或者“上海化”，人为地加剧了对这些地区的住房需求。 

其次，捆绑在“购买房产”上面的社会福利，比如教育，医疗，户籍管理，给

社会福利上了一个高高的门槛，把很多低收入者挡在了外面。如果一直租房，很多

社会福利享受不到，或者享受起来很困难，从而加剧了对于住房的购买需求。这既

造成了社会福利分配不公的问题，也扭曲了住房的价格信号，不利于市场有效地配

置资源。由此，剥离捆绑在自有住房上的福利，有利于减少对住房的“购买”需求，

提高了对住房“租赁”的需求，有利于房价的下降。 

此外，完善有关租房的管理法规，将会推动租赁市场的建设，有效减少租赁市

场的交易成本，从而推动租房需求。因此，我们不能简单的把目前大家喜欢买房而

不喜欢租房归结于“偏好”。 

 

城市建设和保障性住房更值得关注 

虽然中国经济未来十到十五年会有高速的增长，但这样的增长对于不同人具有

完全不同的意义。对于一个大学毕业生来讲，他的收入是随着他的职业经验的积累

而不断上涨的。而对于一个体力劳动者来讲，他的收入是随着他的体力的耗减而逐

步下降的。面对飞速上涨的房价，更多的担心应该放置到如何解决社会底层人士的

居住问题上，而这首先需要解决的是资金来源的问题。 

目前某些地方已经出现了出售廉租房的情况，这从侧面反映出贫困地区地方政

府捉襟见肘的财政状况。如果现在还不能改变地方政府在卖地方面的自然垄断地位，

那么与其期盼通过行政手段来降低房价，还不如通过高房价筹措足够的城市建设资

金，推动城市化进程，从而降低未来的房价。目前的问题是地方政府没有将获得的

大量土地收入，部分地形成保障性用房的资金来源。因此，我们与其关注现实房价

的高低，还不如关心高地价形成的巨额财政收入是否被合理的用在城市建设和保障

性住房上面了。 



    此外，我国对房地产抵押贷款的风险控制较多，如三成、四成的首付，但对房

地产开发商的贷款，特别是土地“招拍挂”过程中的风险控制非常之弱，致使购房

者和开发商风险不对称。因此，我们需要反省并健全土地拍卖机制，以真正体现“买

者自负”的原则。（作者单位：上海财经大学经济学院） 


