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重庆房地产泡沫实证研究 

贾春贵 许晓文 陈秀益 

【摘 要】:近几年房地产价格上涨，房价虚高，已经引起社会各界的关注。基于这样的现实，对重庆房地产市场

进行了研究分析，并通过价格传导机制——蛛网模型，初步得出:重庆房地产价格存在发散的趋势并有一定的泡沫。

然后又从房地产投资占 GDP的比重、空置率、房价收入比三个指标对重庆房地产进行进一步的实证研究，最终得出

结论:重庆房地产处于警戒区内，存在一定的泡沫。最后根据重庆房地产存在的问题，提出了一些建议措施。 
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1 重庆房地产泡沫实证研究 

(1)重庆房地产市场现状 

①房地产开发投资规模过大，增长过快。2006 年全市房地产开发投资达到 629.63 亿元;房地产开发投资规模占同期全社会

固定资产投资比例，由 1996年的 17.4%增加到 2006年的 25.7%。房地产投资占 GDP的比重呈直线上升的趋势。 

②土地供应失控，增长过快。土地购置与开发完全背离。部分企业以增加土地为名，大量圈占土地。有的企业将土地买到

手后，并不进行开发活动，而是待价而沽，等土地增值以后，再以各种方式出售，以获取收益。土地交易中的投机因素，将引

发土地价格上涨，进而加大房地产开发成本，导致房价上升，从而为房地产泡沫的产生埋下隐患。此外，由于部分地区县(市)

规划权力下放，导致多头供地，造成土地供应过量，有的企业不顾自身实际，盲目攀比，通过收购兼并其他企业获取更多的土

地，同时上的项目较多，摊子铺得太大，导致投资不断增加，存在潜在的风险。 

③部分地区供求结构失衡，空置量增加。值得重视的一个“信号”，是空置房的居高不下。2004年重庆市空置商品房面积总

量达到 567.68万平方米，2005年达到 582.23万平方米尽管增幅小于竣工、销售等指标，但仍达到 10%以上。 

④房地产行业开发、销售、管理存在一定的无序化。在开发企业的登记注册、企业资质等级的认定、开发项目的审批、银

行住房按揭等环节，管理操作不规范的行为均未完全杜绝。有的开发企业行为不规范，存在一房多卖、面积缩水、拖延交房、

价外加价等不规范不合理行为。有的企业蒙蔽交易登记部门搞假按揭、骗取银行贷款。企业之间的资金拖欠现象、“三角债”问

题比较普遍，加上清理“三乱”后，一些企业资金紧张，留下了许多的“烂尾楼”。 

(2)重庆房地产价格传导机制一一蛛网模型(不考虑收入因素) 

本文拟采用著名的蛛网模型，即根据供给曲线和需求曲线两者斜率之间关系来确定未来市场是否自动达到均衡状态。建立

如下模型: 
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从以上回归结果可以看出，需求曲线的斜率小于供给曲线的斜率，即价格和产量变动的时间序列是发散的，市场机制会促

使超额需求或超额供给越来越偏离均衡。如果这种偏离保持下去，有可能造成市场供求关系的崩溃。 

从蛛网模型分析的结果来看，重庆房地产市场供求关系中的价格传导机制并不稳定，呈现出发散的特征，重庆房地产价格

有进一步上升的趋势。这表明，在现有其他条件不变的情况下，任何偏离市场均衡的供求波动将随着时间的推移造成更大的波

动，供求关系越发不稳定。这种不稳定关系在某种程度上表明重庆房地产市场存在一定程度的泡沫。 

2 重庆房地产泡沫的进一步实证验证 

以上采用了蛛网模型对重庆房地产是否存在泡沫进行了实证分析，初步得出结论:重庆房地产存在一定的泡沫。但是这种泡

沫到底有多大，有没有越过警戒线，却没有给出定论。下面将从供给类指标(房地产投资占 GDP 的比重和房地产空置率)和需求

类指标(房价收入比)对重庆房地产泡沫进行进一步验证，并得出泡沫存在的程度大小。 

①根据国际经验，房地产投资占 GDP的比重一般在 3%-8%之间，建设高峰期则在 8%左右。重庆房地产的这一比重在 2005 已

达到 17%左右，远远超过警戒线。说明重庆的房地产存在一定程度的泡沫。 

②从空置率来看，空置率居高不下说明房地产泡沫日益严重。房地产空置率是指以当前商品房或商品住宅的空置量与近三

年商品房或商品住宅的竣工量进行比较，其比值为空置率。空置率是反映当期商品房空置状态，衡量房地产投资是否和社会有

效需求相适应的标准，对于调控房地产投资量和开发节奏提供科学依据。国外有关机构的研究结果认为，商品住宅空置率的合

理区间一般为 3%-10%，警戒线为 10%。如商品住宅空置率小于 3%，则表明可供选择的商品住宅较少，购房者难以买到满意的房

子，不利于住宅市场的发展。如果商品住宅空置率大于 10%，则表明空置严重，住宅市场将会出现一系列的问题，乃至影响国民

经济的正常运行。通常认为发展中国家商品住宅空置率的合理区间为 4%-5%。 

重庆 1995 年-2005 年商品房空置率均高于 10%的警戒线，在 1999 年-2000 年甚至超过 20%，这说明重庆房地产存在泡沫。
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但是我们也应该看到，由于近年来重庆廉租房和经济适用房政策的出台，空置率呈逐渐下降的趋势，这对重庆的房地产泡沫起

到一定的缓解作用。 

③从房价收入比来看，过高的房价收入比说明当前房地产存在泡沫。按世界银行的标准，合理的房价收入比为 3-6，即房价

应该为居民家庭收入的 3-6倍。按照重庆城市人口每户约三人，每套住房面积 90平方米，房价为普通商品房平均价格 x住房面

积 90平方米计算重庆近年来房价收入比。 

从对重庆 1995 年-2005 年的房价收入比分析计算可以看出，重庆的房价收入比略高于警戒线，这说明重庆的房地产泡沫处

于警戒区的范围内。 

从以上三个指标分析结果来看，房地产投资占 GDP 的比重与空置率都显示重庆房地产存在一定程度的泡沫，但这种泡沫程

度并不严重。从房价收入比的分析结果来看，房价收入比近几年在警戒线上下波动，这与上述两个指标的分析结果是一致的。

基于以上分析，我认为重庆房地产存在泡沫的迹象，即处于警戒区范围内。虽然泡沫程度并不明显，但我们也不能掉以轻心，

要尽快采取措施规范房地产市场。 

3 重庆房地产泡沫形成的原因及应对措施 

(1)重庆房地产泡沫形成原因 

①供求关系的影响。由于重庆土地供应价格较低，不少房地产开发商购置土地建造楼房，造成房地产市场的虚假繁荣。但

是由于人们的收入水平和购买能力有限，以及人们对未来楼市的预期，导致大量商品房空置。 

②可供的建房土地供应量大。仍以重庆主城区为例，一是由于桥梁、隧道、轨道交通等城市基础设施的建成和完备，所谓

过去不适合搞商品房的地方都变成很好的位置了，使的开发用土地供应量有了巨大的刚性增长，二是重庆直辖前是非省会城市，

城市发展没有任何优势可言，所以城市面貌十分落后，直辖时的老旧房屋面积太大，所以，现在的旧城开发量也十分巨大，因

此变相的建房土地供应量增大，土地价格较低，由此导致了房地产开发企业购置土地面积与土地开发面积背离情形严重。部分

企业以增加土地储备为名，大量圈占土地后并不进行开发活动，而是待价而沽，等土地增值以后再以各种方式出售，以获取收

益。土地交易中的投机因素，有可能引发土地价格泡沫。 

③资金来源和拖欠问题，造成房地产市场的虚假繁荣。房地产行情上升时，从表面上看，银行的呆帐坏帐是比较少的，而

当行情下跌时，就会产生巨大的系统风险。统计资料显示，重庆房地产开发的资金来源中，自筹资金约占 33%，银行贷款约占

25%，其他资金(含定金及预付款)占 42%，基本处于正常状态。但若包括自筹资金和其他资金中间接来源于银行的资金，则房地

产开发中实际使用的银行资金比重应在 50%以上，所以风险并不是离我们很远，必须注意防范。拖欠款方面，有 66.9%的企业应

付未付款有所加剧或与以前基本相当，67.2%的企业应收未收的资金有所加剧或与以前基本相当。拖欠总量约占完成投资总量的

16.9%。拖欠款的大量存在，造成了房地产开发的虚假繁荣，随着国家宏观调控政策的出台，以前被掩盖的一些问题，特别是资

金问题可能会暴露出来。 

(2)重庆房地产泡沫的应对措施 

①加快和完善住房保障制度。政府要进一步完善住房公积金管理体制和监督机制，采取多种措施，扩大住房公积金制度的

覆盖面，维护职工合法权益。同时，一方面要进一步降低贷款条件，扩大贷款范围，简化贷款程序，提高办事效率，方便职工

贷款。另一方面要建立健全贷款风险防范机制，加强担保机构管理，发挥政策性住房金融作用。 
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②构造多层次供给体系，实现住宅产品优化供给。从消费的角度来说，就是向高收入阶层提供高档商品房，向中等收入阶

层提供经济适用房，而对低收入阶层提供廉租房或二手房。从开发的角度来说，就是要注意开发结构的调整和改善，从实际消

费需求出发，注重不同价位商品房的开发，避免一味追求高档而脱离实际。 

③采取有效措施，盘活空置商品房。大力发展房地产二三级市场，是盘活存量房，激活住房消费，增加住房资金最有效的

手段。要尽快解决目前存在房改房上市程序繁琐问题，取消不必要的审批和原产权单位盖章等程序;合理分配土地收益，进一部

降低入市“门槛飞通过近期公布二手房成交价格等手段，引导市场，促进市场的活跃。 

④房地产信贷政策。一是银行提高房地产开发企业申请开发贷款的准入门槛。要求申请贷款的开发企业自有资金达到 35%

以上，楼盘达到一定开发规模，具有较高的资质方能申请贷款，部分商业银行要求房地产开发企业的信用评级必须达到 AAA 或

一级开发资质。二是规范建筑施工企业流动资金贷款用途，加强房地产开发贷款管理。 

⑤土地政策。一是经营性土地全部实行招标、拍卖、挂牌出让。二是所有要拍卖的土地都已做好“详规”，包括建设性详规

和控制性详规。三是完善土地储备制度，尽可能坚持熟地出让。四是建立了土地供后跟踪监管制度。开发了建设用地跟踪监管

信息系统，目前已在主城部分区试点推广;处置闲置用地，采取了征收闲置费、依法收回等方式，防止浪费土地。 


