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基于谱分析的城市住宅价格周期关系研究 

——以武汉市为例 
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【摘 要】以武汉市8 个城区住宅增量与存量价格的季度数据，运用谱分析探索了增量与存量住宅价格的周期及

其领先-滞后关系。研究结果显示，以增量交易为主导的住宅市场结构中，增量住宅价格周期普遍短于存量住宅价

格周期，增量住宅价格波动比存量住宅频繁，增量住宅价格较存量住宅处于领先或同步的关系。因此，政府应在严

控房地产投机行为的同时，通过调整结构、增加增量住宅供应、完善存量住宅市场等途径强化市场调控。 
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一、引言 

房地产周期一直是房地产研究中重要的主题，其最早的研究可以追溯到20 世纪20、30 年代英国和美国的房地产市场周期

研究[1]。作为衡量房地产市场周期的重要指标，住宅价格周期也是学者们关注的重要问题。例如，Chen 等（2004）用结构性时

间序列模型研究了香港、新加坡、东京和台北住宅价格的周期性特征[2]。Kuethe 和Pede（2010）用向量自回归模型研究了美国

区域性房价周期特点[3]。Huang和Tang（2011）研究了美国300 多个城市住宅价格周期与住宅用地调控之间的关系[4]。 

虽然对于识别住宅价格上涨、下跌循环的方法并未达成一致的意见[5]，但近几年有学者尝试将频域分析技术（如谱分析）应

用于测定房地产价格周期。Man 和Chau（2005）用高频数据研究香港的住宅、零售物业、办公物业和工业物业市场，采用谱分

析方法发现，住宅、零售物业和办公物业的真实周期分别为36、36 和50 个月， 而工业物业的周期不明显[1]。Liow（2007）运

用谱分析方法研究了英国、日本、新加坡、香港、马来西亚等5 个国家或地区的不动产价格周期[6]。 

在我国，用谱分析探索住宅价格周期的研究不多。谢娜和张红（2008）选择了全国整体居民住宅用地、高档住宅用地、普

通住宅用地3 个交易价格指标，运用单因素谱分析方法研究了1998~2007 年中国住宅用地交易价格的变化规律[7]。但谱分析较多

地被国内学者用来测定房地产市场周期[8][9][10]。 
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本文将从测定住宅价格周期入手，运用谱分析方法测定增量与存量住宅市场价格周期，分析住宅价格的动态变化规律，并

探索两类住宅价格变化的关系。 

二、研究方法及数据来源 

（一）研究方法 

谱分析法是分析经济周期规律的有效工具之一。相对于其他研究时间序列周期波动的方法，谱分析具有时域方法无法企及

的优势[11]。其原理是将经济变量时间序列视为相互独立、频率不同的分量的叠加， 运用傅立叶变换将不同频率分量分解出来，

用谱密度函数主、次频率分量，进而确定经济变量的周期长度[12]。 

 

对于一个平稳时间序列Yt（t=1，2，…，N），用傅立叶级数展开： 
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式（1）中，t=1，2，…，N，为时间指数；N 为时间序列样本容量，且 N=2n；m=1，2，…，n；样本容量的倒数为频率 1/N；

m/N 为以 1/N 频率为基波的第 m 次谐波；εt 为随机扰动项。由最小二乘法得到方程（1）的系数，则系数和 Yt 的谱密度可写

为： 

 

Yt的周期长度为： 

 

（二）数据来源 

本文采用的数据是2002Q1~2011Q2 武汉市8个城区（包括江岸、江汉、硚口、汉阳、武昌、洪山、青山、东西湖）增量及存

量住宅销售价格的季度数据，数据来源于武房指数系统。实证分析中，取住宅价格的环比增长率。 

三、实证结果及讨论 

（一）周期波动序列平稳性检验 

采用HP 滤波方法分别剔除增量及存量住宅价格时间序列中的随机趋势项，得到武汉市8 城区增量、存量住宅价格的周期序

列。采用时间序列ADF方法进行单位根检验，发现8 城区增量、存量住宅价格的周期时间序列均为平稳时间序列，符合谱分析的

数据平稳性条件。 
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（二）谱密度值计算 

估计谱密度值时，为保证估计值渐进无偏和一致性，须先合理确定截断点M，及由M 确定的窗函数所分辨的频率分量的个数

m。若M 值较小，谱密度图过于平滑；较大可能产生过多峰值的曲线。一般地，当N<50 时，M=N/2（m=1，2，…，M）[7]。在本

实证中，M 取18。 

根据谱分析系数以及谱密度计算公式，计算出武汉市8 个城区增量与存量住宅价格时间序列的谱密度值，结果见表1、2。 

以江汉区为例，根据表1、2 的计算结果，分别绘制出江汉区增量与存量住宅价格时间序列的谱密度曲线，如图1、2 所示。 
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（三）住宅价格周期识别 

从表 1、2 武汉市 8 个城区增量与存量住宅价格谱密度值及以江汉区为例的谱密度曲线可以发现，各时间序列谱密度中的

谱峰非常明显，该谱峰所对应的周期即为该价格时间序列中主要谱变量的周期。为简化增量与存量住宅价格波动特点分析，仅

选择 8 个城区住宅价格时间序列的主谱峰进行分析。表 3 整理出了武汉市 8 个城区增量与存量住宅价格时间序列的最大谱密度

值及其所对应的周期。 
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从表3 各城区增量与存量住宅价格的周期长度来看，各城区增量住宅价格周期为6~9 个月（江汉区为14 个月），周期长度

较为一致，而存量住宅价格周期为9~7 个月，周期长度差异比较明显。对比增量与存量住宅价格周期，发现增量住宅价格周期

要短于存量住宅价格周期，表明增量住宅价格波动比存量住宅价格波动要频繁得多。 

更进一步地，可以通过计算波动序列的交叉相关系数来揭示增量与存量价格的领先滞后关系。表 4 的交叉相关系数和滞后

期是指各城区增量与存量住宅价格周期序列的最大交叉相关系数和对应滞后期。从表 4 中可以发现，除江岸区增量与存量住宅

价格保持同步外，其他城区增量住宅价格均领先于存量住宅价格，领先 2~8 期，其中中心城区如江汉、硚口、武昌、洪山等领

先 2~4 期，时间相对较短，表明这些城区存量住宅价格对增量住宅价格的变动较为敏感。 
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（四）实证结果分析 

实证结果发现，增量住宅价格周期要短于存量住宅价格周期，增量住宅价格波动也比存量住宅频繁，并且增量住宅价格与

存量住宅价格波动保持领先或同步的关系。 

在我国，住宅市场结构与国外成熟的住宅市场存在明显的差异，国外成熟的住宅市场普遍以存量为主、增量为辅。在住宅

市场中增量住宅数量极少且交易量微乎其微，增量住宅价格普遍地受到存量住宅价格的影响[13][14]，而我国住宅市场结构与此相

反，增量住宅交易的规模高于存量住宅，价格变化频繁，出现增量住宅价格周期短、领先于存量住宅价格的现象。另外，从交

易双方的心理行为看，价格波动能够反映所有影响市场的信息以及市场预期，当增量住宅市场价格领先存量住宅市场价格时，

会成为存量住宅市场的领先指标，即价格波动滞后的存量市场会以增量住宅价格波动领先的情况作为其未来价格波动的预期，

因此价格领先效果形成存量住宅的示范效应。 

四、结论与政策含义 

上述研究结果表明，武汉市8 城区增量住宅价格周期普遍短于存量住宅价格周期，价格波动是增量住宅比存量住宅频繁，

并且增量住宅价格与存量住宅处于领先或同步的关系。研究结果印证了国内一些学者的研究成果[14]，但与国外存量住宅价格决

定增量住宅价格的普遍观点刚好相反。 

我国住宅市场发展时间不长，但住宅产业发展速度比较快， 呈现出住宅增量占主导的市场状态，研究增量与存量住宅价格

的周期及其领先-滞后关系， 有益于探索我国住宅市场的内部运行规律，促进我国住宅市场的宏观调控。近年来，我国住房市

场的宏观调控对住宅增量市场、存量市场都产生了明显的影响，增量住宅价格不断上涨，推动了存量住宅价格上升；二手房交

易管制对存量房市场的发展也产生了抑制作用。今后政府在严控房地产投机行为的同时，需要从调整结构、增加增量住宅供应、
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完善存量住宅市场等途径强化市场调控。首先，利用住宅结构调整，减少增量住宅价格对存量住宅价格的影响。我国住宅市场

以增存为主，对存量住宅价格产生了显著的示范作用，要通过住宅供给结构调整，增加中低价位、中小套型普通商品住宅以及

保障性住宅的供应，降低增量住宅价格对存量住宅价格的影响。其次，培育和完善存量住宅市场。完善存量住宅市场，促进存

量住宅参与市场竞争，抑制增量住宅价格上涨速度，促进增存量住宅市场形成良性互动。要通过简化存量住宅交易环节、降低

交易税费、制定便捷的公积金及商业信贷措施、加快存量住宅交易信息平台建设等途径逐步培育和完善存量住宅市场。 
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