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中国房地产市场的脆弱性评估: 

来自房价波动的证据 

向为民 谢静 李娇
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【摘 要】：基于脆弱性理论、房地产价格影响因素,构建了住房价格动态模型,采用动态面板 GMM 估计初步研究

了我国2003—2020年经济基本面和预期因素对房价波动的影响,并采用门槛模型进一步分析了房价波动的内在稳定

性。结果表明:预期因素在房价上涨中起主要推动作用,而收入、人口等基本面因素对房价的影响甚微,全国房地产

市场呈现一定程度的脆弱性。门槛回归结果表明:房价波动存在一阶门槛效应,大部分省(区、市)的房价在门槛值上

下的高增长和低增长状态转换较为频繁,动态揭示了房地产市场脆弱性的分化特征。 
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2003—2020 年中国房地产市场经历了六轮周期，均伴随着房价的快速上涨，但近几年市场处于疲软期，房地产企业出现大

量风险事件。2018 年 12 月召开的中央经济工作会议提出要“构建房地产市场健康发展长效机制，坚持房子是用来住的、不是用

来炒的定位，因城施策、分类指导，夯实城市政府主体责任，完善住房市场体系和住房保障体系”。2021 年 7 月召开的中共中

央政治局会议指出，要“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，稳地价、稳房价、稳预期，促进房地产市场平稳健康发展”。

保持房地产市场稳定能更好地兜住民生底线，稳住经济基本盘。然而，房地产投资属性突出，过度金融化趋势明显，市场结构性

泡沫高悬，居民资产中房产占比过高，地方经济过度依赖房地产，房企高负债风险凸显[1]。 

中国住房市场脆弱性主要表现为内在稳定性差、抗外界干扰性能不足、自我平衡和自我调节能力弱[2]。与多年备受关注的房

地产泡沫相比，中国房地产市场的脆弱性尚未受到足够重视，而脆弱性特征使房地产市场风险极易传导至与其密切相关的金融

市场，一旦房地产市场遭受风险事件的冲击，将不利于中国经济的稳定发展。在房地产市场中，房地产价格波动是房地产市场受

内外因素影响的最直观表现，房地产市场脆弱性也主要集中于房地产市场价格的脆弱性。因此，结合脆弱性理论，通过分析房地

产市场价格与影响其内在稳定性主要因素之间的关系变化，识别房地产价格在结构性突变点受主要因素作用效应的波动状况，

探讨房地产市场的脆弱性问题，对提高中国房地产市场韧性、防范房地产市场系统性金融风险、促进房地产市场健康稳定有序发

展具有重要意义。 

一、相关文献综述 

就脆弱性研究而言，脆弱性概念最早出现在 20 世纪 60 年代末对自然灾害的研究[3],20 世纪 70 年代后，学者们开始研究生

态系统脆弱性，在地质领域中 Timmerman 提出脆弱性指的是一种度，是系统在遭遇灾害时受到不利影响的程度。此后，脆弱性在

经济社会领域中被提及，明斯基首次在经济学研究中融合脆弱性概念，提出了“金融脆弱性”假说。联合国开发计划署

（UNDP)1999 年明确提出“经济脆弱性”概念，即在经济发展过程中对因受到出乎预料的事件冲击而产生的损害所具备的承受能
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力。近年来，关于经济脆弱性的研究成果颇丰，主要涉及小岛屿国家经济脆弱性[4]、欠发达国家经济脆弱性[5]、中国城市脆弱性
[6]、中小型旅游城市经济系统脆弱性[7]、实体经济脆弱性[8]、宏观经济脆弱性[9]等。有关市场脆弱性的研究集中在股票、债券等金

融资本市场领域，主要涉及新兴市场变迁中股市脆弱性影响因素的检验
[10]
，通过观察债券市场整体波动点来衡量债券市场的脆

弱性[11]，以及疫情冲击下对新兴市场因债务违约引发脆弱性的担忧[12]。鉴于房地产的金融属性，研究发现金融脆弱性与房地产价

格波动存在双向因果关系[13]，房地产与金融的紧密联系正在成为房地产脆弱性的一个重要特征。面对市场波动的不确定性增加，

房地产市场的潜在非稳定状况也逐渐被关注。学术界分别从居民家庭、房地产企业、银行业等视角展开探讨[14,15]。研究表明，中

国城市住房市场由于先天发育不足、制度机制缺陷、后天促长催高及短期化调控政策的影响，其市场机制决定资源配置的功能被

削弱，已表现出内生调节机制缺损、内在稳定性差等脆弱性特征[2]。尤其受房价风险溢出效应和周期性波动的影响，近年来房地

产市场的过度繁荣所致的潜在脆弱性愈发明显，恐将引发系统性金融风险[16]。总体而言，关于房地产市场脆弱性的研究成果较

少，且尚无完整的房地产市场脆弱性的度量指标体系与方法，对房地产市场脆弱性的系统分析与认识仍然缺乏。 

就房价波动的主要影响因素研究而言，学术界对房地产市场的研究起步较早，有关房价波动的影响因素研究较为成熟，针对

其主要影响因素的研究颇丰。预期价格、建筑成本、就业率、消费者收入、消费者投机行为、工业股票指数和信贷利率等因素逐

渐被考虑到房地产价格供给需求方程中[17,18]。部分学者发现，居民可支配收入、常住人口与失业率会影响住房需求，人均可支配

收入变动率的滞后项对住宅价格的变化率有着显著的正向解释能力。但近年来，经济基本面和房价的历史信息难以解释各城市

房价的上涨[19]。虽然基本面在 1996—2007年的房价决定中影响最大，但预期起着极为显著的作用，中国房地产市场中存在一定

程度的泡沫，当消费性需求占主导时，上期房价越高，房价波动越小；当投机性需求占主导时，上期房价越高，房价波动越大[20]。

同时，预期房地产收益率是 2004年中国房价增长拐点出现的重要因素[21]，且中国住房价格短期波动和区域特征明显，市场主体

预期引致的投资性需求和成本因素是房价波动性上扬的主因[22]。有部分学者从需求、供给及宏观环境的视角，指出人均可支配收

入是影响2011年之前中国房地产价格的最主要因素[23]。有学者从更广泛的角度来分析房价上涨的合理性，认为需求层面的收入、

人口结构、移民等是影响房价上涨的重要因素，供给层面的土地供给政策同样对房价上涨起到明显的作用
[24]
。从住房属性来看，

房价的影响因素既包括收入、人口和教育等消费属性因素，又包括房价预期与股票市场收益率等投资属性因素，还包括贷款利率

和信贷等同时涵盖了两种属性的因素[25]。还有学者将房价影响因素进一步梳理为供给、需求、土地与宏观环境四类因素，认为供

给对房价起着决定作用[26]。此外，中国房地产市场存在明显的政府干预，政府主要通过土地要素影响住房供给以实现对住房市场

的间接干预[27]。值得注意的是，经济基本面是长期房价稳定的基础，相较于供给因素，需求因素的影响更重要，而预期则是中国

房地产市场化改革之后，尤其是 2008 年以来房价持续上涨的重要原因[28]。可见，已有研究侧重点不同，研究对象、样本期间、

选取指标和结论亦迥异，但均认同经济基本面和预期因素是影响房地产价格的主要因素，并从供给、需求、宏观经济因素三方面

展开了相关研究。 

综上所述，相关研究颇丰，但也存在不足。面对市场剧烈波动的不确定性，涉及房地产市场脆弱性的研究还不够充分，且多

从金融视角侧重于研究房地产市场某一具体问题，或仅从风险溢出角度探讨房地产市场的不稳定性问题，而忽略了影响市场的

核心是供给与需求，缺乏多重复杂因素叠加下对房地产在市场供需失衡时由房价大涨大跌引致脆弱性的判断。目前尚无被一致

认可的完整的房地产市场脆弱性的度量指标体系与方法，但学术界已注意到房地产市场价格与影响其内在稳定性主因之间的关

系变化。有学者从市场价格波动入手，利用房价自回归和门槛模型研究了美国主要州的房地产市场是否存在房地产泡沫脆弱性。

结果发现，从住房回报和个人收入增长的依赖关系来看，各州住房市场均已呈现住房泡沫脆弱性[29]。参考此方法，本研究旨在厘

清中国房地产市场是否存在脆弱性，如存在，会呈现怎样的脆弱性特征？针对以上问题，本文拟从房地产市场内在稳定性入手，

从供给、需求、宏观经济三方面确定房地产价格主因，结合经济基本面和预期对房价波动的作用来分析中国房地产市场的脆弱性

状况。 

二、理论分析 

（一）房地产市场脆弱性的内涵界定 
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对房地产市场脆弱性进行界定是本研究的基础。在社会科学领域，脆弱性通常被分为经济脆弱性和金融脆弱性。经济脆弱性

是在发展过程中抵抗经济内外部自然因素和人为因素干扰的能力[30]，而金融脆弱性则是高负债、不稳定的金融状态[31]。就脆弱性

内涵而言，已有研究指出，系统内部的不稳定性已成为脆弱性的重要反映，这种不稳定性使系统在面临扰动时出现不可恢复的损

害[32]，且脆弱性在系统内部和外部因素共同作用下产生，在不同扰动的影响下其表现不同，因而研究分析时应更有针对性。雷雨

亮从开放经济条件下国际金融危机冲击对国内房地产市场的影响来解读脆弱性[33]；而荆中博等则更突出房价的极端上涨，以度

量市场风险溢出、风险累积与中国房地产市场系统性风险的关系来说明脆弱性[16]。合理资源配置涉及的市场机制包括供求、价

格、竞争、信用、利率和工资的共同作用，却不易被界定。当前中国房地产金融市场尚不成熟，外资在房地产市场主要资金来源

中的占比不高，与国外房地产市场受金融市场冲击所致的脆弱性表现并不一致，其风险的积累在于房价大幅波动而非单一的极

端上涨或极端下跌。鉴于房地产业与经济协调发展的紧密联系，本文考量房地产市场的脆弱性主要基于市场供需和宏观经济因

素，分析房地产市场内部不稳定性反应，侧重从房地产市场的经济脆弱性角度来展开。结合以上理论分析，这里将房地产市场脆

弱性定义为房地产市场经济发展的内在稳定性差，其价格往往脱离经济基本面的支撑，面对内外部因素的干扰时比较敏感，当不

可预料事件发生时遭受损失的概率大、程度高，且短期内市场自我调节和价格恢复能力弱。 

（二）基于供需理论的房价波动影响因素 

房地产市场发展的内在稳定性主要体现在价格波动趋势中[33]，房地产市场价格波动反复正是房地产市场内在稳定性差的现

实表现。而经济基本面变化通过房地产市场供给、需求和宏观经济环境传导至房地产市场价格，这一传导过程可通过存量—流量

模型来刻画，且考虑住房市场的增量子市场和存量子市场，通过两个子市场供给和需求的均衡共同决定住房价格。某特定区域 i

的住房市场在时间 t供求均衡时的住房价格 Pit由总需求 Dit和总供给 Sit决定，用公式表示为： 

 

需求因素方面，消费者收入作为影响房价的重要因素，通过居民住房消费需求作用于房价，当收入提高时，居民住房支付能

力增强，住房有效需求增加，房价随之升高。收入是房价的基础解释变量，当收入对房价变化的解释程度低或呈现负相关关系

时，就是房地产市场价格脆弱性的表现[29]。 

供给因素方面，主要考虑构成房地产开发成本的建筑成本、土地价格，以及政府干预。建筑成本上升会直接导致新建住房价

格上涨，增量市场的价格变化会在一定程度上传导至存量住房，从而引起整体房价的变化。同样，由于土地价格在成本中的占比

较大，土地价格上涨更会推动整体房价上涨。另外，中国房地产市场的发展往往伴随着地方政府干预，地方政府主要通过财政政

策和土地政策干预房地产市场[34]。 

宏观经济环境方面，区域经济发展是房地产市场发展的基础与前提条件，人口则是房地产市场发展的核心动力，而常住人口

增加会带动长期住房消费，导致住房供不应求，推动房地产市场价格上涨。房地产市场发展与区域经济、人口状况的协调程度反

映了房地产市场的可持续性，当三者间出现不协调关系时，房地产市场发展就不可持续，会加剧房地产市场脆弱性。再者，由于

政府宏观调控在我国经济发展中占据重要地位，其中利率是货币政策的重要工具，可将利率作为宏观调控的替代指标，而就业作

为经济发展的基石，也是宏观经济环境中的重要因素之一。将住房总需求方程和住房总供给方程分别表示为： 
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其中，住房需求方程中变量主要有 pit,incit,GDPit,popit,empit,rateit,xit，分别代表房价指标、收入指标、经济发展指标、人

口指标、就业指标、利率指标和其他外生变量；住房供给方程中变量主要有 pit,costit,fiscalit,supplyit,yit，分别代表房价指标、

成本指标、财政政策、土地政策和其他外生变量。 

将式（2）和式（3）代入式（1），可得住房价格Pit的简化模型： 

 

式（4）中，模型的左、右两边分别为住房价格指标和经济变量指标。 

此外，预期也是影响房地产价格的重要因素。房地产市场价格预期因素体现为上期房价，由于上期房价上涨而引起当期房价

上涨的部分，不属于经济基本面的范畴，应归入泡沫。理性的房地产市场泡沫可推动经济加速发展，但当上期房价解释力远超经

济基本面时，泡沫就是非理性的，将加重房地产市场脆弱性。 

据此，在式（4）中考虑房价滞后算子的影响，得到新的住房价格模型： 

 

其中，l(Pit）为房价滞后算子，其他各符号的含义同式（4）。 

（三）房地产市场脆弱性的影响机理 

理论上，经济基本面反映一国或者一个区域影响房价的宏观经济条件，是决定国家和地区房地产长期均衡价格的主要因素，

也是影响房地产市场内在稳定性的重要方面。房地产市场价格与经济基本面之间存在着动态均衡关系。即，房价上涨，经济基本

面应产生相应的变化去达成另一水平的均衡。若房价上涨过快，经济基本面的支撑难以适应房价变化，受预期影响，房地产市场

形成虚假繁荣泡沫，地区房价涨跌频繁转换，在政府干预下，其内在稳定性会变弱，从而带来潜在的市场脆弱性（见图1，下页）。

研究表明，房地产区域市场存在门槛，房价一旦超越门槛，将呈现房地产从繁荣到萧条或正或反的转换，且房地产具有非常典型

的顺周期特征，房价与经济基本面之间的长期动态均衡还表现为房价波动与经济周期变化的一致性。在一定时期内，如果房价超

越或低于门槛值频繁变化，房地产市场在繁荣和萧条的状态之间反复转换，脱离与相应经济基本面的支持，在受到政府干预等外

部冲击时，房地产市场将会反映出内部不稳定性，显示出脆弱性。 
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图 1房地产市场脆弱性的影响机理 

三、实证分析与检验 

（一）变量选取与数据说明 

选取 2003—2020 年中国省际数据构建面板模型以研究中国房地产市场脆弱性，数据来源于国家统计局官网和《中国统计年

鉴》，各变量说明如表 1所示。 

基于文献研究和理论分析，需求基本面中的收入与房地产价格的关系是研究房地产市场价格脆弱性的关键点，宏观经济环

境中的区域经济和人口状况是房地产市场可持续性的前提条件，而预期是房地产市场整体脆弱性的重要影响因素，通过房价的

滞后项来刻画[8]，故将房价滞后项、收入、地区生产总值与人口规模作为房地产价格的主要解释指标。其中，房价增长率采用环

比增长率，比较基础为上一期房价水平。同时，考虑到房价还受到其他因素的影响，土地指标反映供给，就业和利率指标反映其

他宏观经济环境因素[20]，财政政策和土地政策反映地方政府干预，因此，把就业、土地成本、利率、财政政策和土地政策作为控

制变量在模型中加以考虑。 

（二）房地产市场脆弱性的初步分析：基于动态面板的估计 

1.模型设定 

研究表明，房地产市场并非完全有效，房价对决定因素的变化存在滞后效应，其滞后变量具有显著性。研究全国房地产市场

整体情况，考虑到解释变量中包含被解释变量滞后项，建立动态面板模型，模型中有 31个研究对象和 18年研究期，时间维度小

于横截面维度，属于短面板，可建立动态 GMM 模型，通过识别变量显著性、系数符号和大小来分析房地产市场价格脆弱性、市场

可持续性和市场整体脆弱性状况。基于上述理论分析，为更加直观反应各地区的相对情况，将所选变量作对数化处理，得到如下

动态面板模型： 
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其中，β0是常数项，β1—β8分别是各变量的回归系数，t-n表示滞后 n期，αn为被解释变量 n阶滞后项的回归系数，ηi、

εit分别为不随时间变化的个体效应和残差，i和 t分别表示地区省份和时间年份。 

表 1变量定义与说明 

 变量名 变量定义 变量说明 

被解释变量 price 房地产价格 
参照唐礼智等[23]的做法，采用商品房平均销售价格（元/平方米）表

示房地产价格 

解释变量 

prices 房价滞后项 表示滞后 i期的房地产价格（元/平方米） 

income 收入情况 采用地区居民人均可支配收入（元人民币）表示收入情况 

GDP 地区生产总值 地区所有常住单位一定时期内生产活动的最终成果（亿元） 

pop 人口规模 采用各地区常住人口数（万人）来表示人口规模 

控制变量 

emp 就业情况 采用各地区全社会从业人员（万人）代表就业情况 

land 土地成本 采用单位土地购置费用（元/平方米）表示土地成本 

rate 利率政策 
参考杨慧和李超国的指标选取方法，以央行 1年期贷款基准利率加

权平均值（%）表示利率政策 

fiscal 财政政策 
参照李瑶瑶等 E的做法，以地方财政支出（亿元）作为财政政策的

测度指标 

supply 土地政策 以出让土地成交面积（万平方米）来测度土地政策 

 

2.描述性统计分析和单位根检验 

表 2 展示了房价和居民收入的分年度描述性统计结果。2003—2020 年，全国房价平均值和收入水平呈逐渐上升的趋势，房

价从 2003 年的 1982 元/平方米上升至 2020 年的 10759 元/平方米，收入从 2003 年的 5568 元增长至 2020 年的 32086 元。经计

算，2004—2007 年、2009—2011年、2016—2018年三个时期内房地产价格的年涨幅为 13.75%，超过居民收入年均增速（10.92%）。

2004—2011年房价增速在 6%—19%区间内剧烈波动，虽然 2011 年后房价涨幅波动放缓，但呈明显上升趋势，表明房价与居民收

入水平之间的差距日益扩大。此外，房价收入比更直观地反映了家庭住房购买能力，全国房价收入比从 2003 年的 6.5，波动上

涨到 2014年的 7.1，而后持续上涨到 2020 年的 9.2，显示房价上涨的收入支撑力不足。因此，本文得出中国房地产市场呈现房

价与经济基本面关系不密切、非经济基本面对房价的作用更强的特征，总体上房地产市场具有脆弱性。 

为缓解异方差带来的影响，对绝对值的变量取对数，为避免建模时出现“伪回归”，继续进行单位根检验来考察其序列的平
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稳性。综合运用 LLC(Levin—Lin—Chu）检验、ADF-Fisher检验、PP-Fisher检验方法对面板数据进行单位根检验，检验结果显

示所有变量均为平稳序列，可直接展开回归分析。同时，通过进一步考虑 LR、AIC、SC 和 HQ 准则确定模型的最优滞后阶数，在

5%的显著水平下，大多数准则选择了滞后二阶（见表3），因此，选择用房价滞后二阶来研究变量之间的作用关系。 

表 2 2003—2020 年全国房价和居民收入的分年度描述性统计（元/平方米、元） 

变量 年份 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

房价 

平均值 1982 2234 2636 2918 3470 3683 4339 5138 5607 

标准差 911 1025 1357 1594 2107 2198 2787 3452 3270 

收入 

平均值 5568 6183 6854 7617 8777 10016 10895 12197 14044 

标准差 1753 1939 2236 2514 2741 3060 3326 3685 4147 

变量 年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

房价 

平均值 5842 6321 6586 6984 7672 8536 9564 10188 10759 

标准差 3152 3505 3475 4353 5410 5892 6345 6836 7391 

收入 

平均值 15857 18282 20098 21912 23794 25923 28166 30643 32086 

标准差 4529 7680 8328 8989 9744 10569 11465 12367 12661 

 

表 3滞后期选择结果 

Lag LogL LR AIC SC HQ 

0 -684.240 NA 2.897 2.992 2.934 

1 6611.9 14227.47 -26.999 -25.851 -26.548 

2 17785.52 21276.43* -73.052* -70.852* -72.187* 

 

注：*表示对应标准所选择的滞后顺序 

3.回归分析与稳健性检验 
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上文中构建的动态面板模型能得到较为准确的回归结果，由于变量内生性问题，混合最小二乘、固定效应与随机效应回归存

在估计量偏误，动态 GMM 估计采用在模型中加入工具变量的方式来降低内生性影响。GMM估计方法包括差分 GMM与系统GMM，在

样本有限情况下，相较于差分 GMM，系统 GMM 的估计偏差更小、效率更高，故本文采用系统 GMM 研究全国层面的基本情况。 

考虑加入不同变量建立不同模型，表 4 中模型 1、2、3 的估计结果进一步证实了选择被解释变量一阶和二阶滞后项作为解

释变量的合理性。Wald检验的P值均为0，表明解释变量的选择是有意义的。Arellano-Bond检验中AR(1）的 P值小于0.05,AR(2）

的 P 值大于 0.05，扰动项无序列相关。Hansen 检验的 P 值大于 0.1，表明模型的工具变量选择有效。通过增减变量的方式进行

稳健性检验，各模型变量系数符号及显著性总体一致，模型稳健。 

住房需求方面，在模型2、3、4、5、6中，收入对房价的作用不显著，表明居民人均可支配收入难以支撑起高昂的房价，需

求基本面与房价的脱节使房地产市场面临巨大风险。在模型 1中，虽然房价在5%的水平上显著被收入影响，但回归系数为负数，

收入上涨 1%，房价下降 0.2%，收入未对房价起到预期正向推动作用。房价与收入基本面的不协调关系证实了全国房地产市场价

格的脆弱性，这与前述主要变量描述性统计分析的初步判断一致。 

预期方面，房价预期对房价的影响显著，上一期房价增加1%，当期房价增加约 1%，侧面佐证了况伟大
[20]
预期房价越高，投

机越盛，房价波动越大的观点。相较于经济基本面因素，房价预期的作用较大，住房实际价格与基本面价格之间的偏离程度较

大，房地产市场存在非理性泡沫，房价波动对心理预期变化的敏感度高，这也是房地产市场整体脆弱性的表现。 

宏观经济方面，GDP 对房价的影响显著为正，GDP 增加 1%，房价上升 0.3%左右，区域经济发展为房价的上涨提供了前提条

件，但人口对房价的影响不显著或显著为负，房地产作为主要满足居住属性的固定资产，其居住功能未得到充分利用，而更多地

表现为投资属性，将导致房地产市场发展不可持续。利率对房价的影响显著为负，利率增加 1%，房价下降约 0.3%，换言之，随

着利率的降低、货币政策的宽松，房价水平会上升。就业对房价的影响不显著或显著为负，但就业状况亦是宏观经济环境的具体

表现，向好的经济形势助推房价的上涨，就业与房价呈现的反向关系与之相矛盾。土地单位成本对房价的影响不显著，进一步支

撑了全国房地产市场脆弱性的观点。 

政府干预方面，财政支出对房价的影响显著为负，地方财政支出增加 1%，房价下降0.2%左右，表明地方政府通过增加公共

支出，对保障住房基本需求和抑制房价快速上涨起到了一定作用。虽然土地政策对房价的影响显著，但通过土地政策干预房地产

市场起到的作用甚微。 

（三）房地产市场脆弱性的进一步检验：基于面板门槛模型的估计 

阈值是区域房地产市场的重要指标，出现阈值往往意味着房地产市场波动存在断点，若对房地产市场的描述仍仅靠线性分

析，其结论难免会有失偏颇。借助面板门槛模型，寻找是否存在代表“阈值”的结构突变点，当阈值在临界值上下不同范围内

时，进一步识别解释变量对被解释变量的作用情况有无变化，以期为前述动态面板线性分析提供有益补充。此外，有研究指出，

房价和收入之间存在弱关系，经济基本面无法解释房地产繁荣与萧条时期的阶段性变化，均是房地产市场脆弱性的特征。这里建

立门槛模型，将超过临界值的房价高增长状态理解为房地产市场繁荣阶段，低于临界值的房价低增长状态理解为房地产市场萧

条阶段，通过判别经济基本面对不同阶段房地产市场价格的解释是否具有一致性，以及分析房地产价格在不同阶段的转换频率

来判别房地产市场是否脆弱。如果不具有一致性，转换频繁，则意味着房地产市场具有潜在的不稳定性，房地产市场脆弱性现实

表现突出[29]。考虑到主要影响因素对房价波动的作用效应可能会产生结构性突变，为了从房价波动趋势中进一步研究房地产市

场的脆弱性特征，本文借鉴 Hansen[35]的面板门槛模型思想，建立经济基本面影响房价变动的面板门槛模型： 

表 4系统 GMM回归结果 
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变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 

lnpriceit-1 

0.950*** 

(9.96) 

0.954*** 

(10.96) 

0.930*** 

(11.26) 

0.996*** 

(12.25) 

0.940*** 

(11.47) 

0.955*** 

(11.81) 

lnpriceit-2 

 -0.159** 

(-2.55) 

-0.080 

(-1.30) 

-0.170** 

(-2.64) 

-0.157** 

(-2.56) 

-0.158** 

(-2.53) 

lnpriceit-3 

  -0.129** 

(-2.08) 

   

lnincomeit 

-0.200** 

(-2.43) 

-0.022 

(-0.27) 

0.024 

(0.29) 

-0.005 

(-0.06) 

-0.050 

(-0.58) 

-0.022 

(-0.28) 

lnGDPit 

0.#59*** 

(4.71) 

0.339*** 

(3.92) 

0.376*** 

(4.12) 

0.239*** 

(3.62) 

0.343*** 

(4.02) 

0.338*** 

(4.04) 

lnpopit 

-0.371*** 

(-4.08) 

-0.271*** 

(-2.72) 

-0.328*** 

(-2.94) 

 -0.280*** 

(-2.81) 

-0.271*** 

(-3.15) 

lnempit 

0.069 

(0.85) 

-0.001 

(-0.02) 

0.009 

(0.10) 

-0.152** 

(-2.10) 

0.001 

(0.01) 

 

lnlandit 

-0.001 

(-0.05) 

-0.014 

(-0.93) 

-0.015 

(-0.92) 

-0.018 

(-1.18) 

 -0.014 

(-0.92) 

lnrateit 

-0.239*** 

(-5.23) 

-0.281*** 

(-5.95) 

-0.278*** 

(-6.00) 

-0.269*** 

(-5.57) 

-0.273*** 

(-6.42) 

-0.281*** 

(-5.98) 

lnfiscallt 

-0.172*** 

(-3.79) 

-0.177*** 

(-3.36) 

-0.179*** 

(-3.32) 

-0.124*** 

(-2.84) 

-0.170*** 

(-3.09) 

-0.177*** 

(-3.57) 

lnsupplylt 

0.017* 

(1.86) 

0.023** 

(2.58) 

0.022** 

(2.21) 

0.021** 

(2.31) 

0.023** 

(2.63) 

0.023*** 

(2.85) 

常数项 3.155*** 2.802*** 3.044*** 1.868*** 3.025*** 2.797*** 
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(4.64) (4.04) (4.17) (3.45) (4.43) (4.16) 

Wald(P) 0 0 0 0 0 0 

AR(1)(P) 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 

AR(2)(P) 0.100 0.059 0.453 0.057 0.051 0.062 

Hansen(P) 0.182 0.285 0.985 0.623 0.619 0.623 

 

注：括号内数值为 z值，***、**、*分别指在 1%、5%、10%的水平上显著，AR(1）、AR(2）、Hansen(P）显示相应 P值 

 

其中，priceit为被解释变量，incomeit是解释变量，controlit是工具变量，qit是门槛解释变量。 

由上文可知，上一期房价在住房价格面板模型中起着主要作用，且在门槛分析中价格增长率的变化更能反映房价波动趋势，

故以房价增长率一阶滞后项为门槛解释变量来研究全国层面房价波动的门槛效应，门槛模型如下： 

 

门槛检验结果如表 5 所示，以房价增长率一阶滞后项为门槛变量时，单一门槛在 1%的显著性水平上显著，双重门槛、三重

门槛不显著，故选择一阶门槛模型进行实证研究。当采用房价增长率一、二阶滞后项平均值作为门槛解释变量、变换工具变量时

得到相同结论，门槛回归模型稳健。因此，以房价增长率一阶滞后项为门槛变量时房价波动存在一阶门槛，门槛值为 0.075。 

由表 6面板门槛模型回归结果可知，当△priceit-1≤0.075时，收入对房价的影响在 5%的水平上显著为正，收入增加 1%，房

价上升 0.096%，收入变化对房价波动有一定的影响。以 2020 年数据为例，有北京、天津、河北等 22 个省份处于此阶段。当

△priceit-1>0.075 时，收入对房价的影响不显著，处于这一阶段的有内蒙古、辽宁、上海等 9 个省份。总体而言，全国 31 个省

（区、市）的收入水平在房价波动中发挥作用不足。 

详细展示了 2003—2020年中国房地产市场状态转换情况，如北京 2003年和 2004 年处于低值状态，2005—2010 年变为高值

状态，这是一次高值—低值变换，而后又经历了五次变换。除内蒙古外，其他省（区、市）的状态转换十分频繁（超过三次高值
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—低值变换），这与地方政府短期调控政策频繁、房地产市场发展不完备、未建立起长效治理机制等有关。上海房价波动剧烈，

2009 年房价增长率高达56.7%，而 2008 年、2012 年和 2017年房价均出现负增长。上海房价涨跌转换频率最高，17年间转换达

11 次。虽然 2020 年上海居民人均可支配收入达 72232 元，在 31 个省（区、市）中排名第一，经济发展呈现韧性和活力，但同

期商品房平均销售价格为 33798元/平方米，房价与经济基本面之间的脱离现象较为明显。而对比转换频率最低的内蒙古，其居

民人均可支配收入虽不及上海的一半，但商品房价格水平远低于上海，其经济基本面能够支撑房价的较平稳上涨。可见，房价波

动趋势的不稳定性从动态层面反映了房地产市场的潜在脆弱性，且呈现显著的区域分化特征。 

表 5门槛效果检验 

门槛变量 门槛数 F值 P 值 10% 5% 1% 

△priceit-1 

单一门槛 70.930*** 0.000 #3.233 16.273 20.486 

双重门槛 8.820 0.#30 9.531 11.585 14.793 

三重门槛 3.590 0.830 11.150 13.144 17.358 

 

注：***表示在 1%水平上显著；通过 Bootstrap自助方法抽样300 次后得到 P值与临界值 

表 6门槛模型估计结果 

门槛变量 区间划分 Inincome 系数 2020 年各省（区、市）跨越门槛值情况 

△priceit-1 

△priceit-1≤0.075 

0.096** 

(2.35) 

北京、天津、河北、山西、吉林、黑龙江、安徽、福

建、江西、山东、河南、湖北、湖南、广东、广西、

海南、重庆、四川、贵州、云南、青岛、新疆 

△priceit-1＞0.075 

0.116 

(1.09) 

内蒙古、辽宁、上海、江苏、浙江、西藏、陕西、甘

肃、宁夏 

 

注：括号内数值为 t值，**表示在 5%的水平上显著 

四、结论与政策建议 

从脆弱性理论和房地产价格影响因素出发，在分析预期与经济基本面对房价的作用机制后，本文基于供需理论构建了住房

价格动态模型，利用系统 GMM 估计初步分析了全国层面的房地产市场脆弱性状况，利用面板门槛模型进一步分析了房价波动的

内在稳定性，得到如下结论：预期因素对房价上涨起到了主要作用，其影响程度远超收入、GDP 等经济基本面因素，而收入、人

口对房价的影响不显著，房价变化无法通过经济基本面变化来解释，其快速上涨缺乏作为“稳定器”的基础因素作支撑，表明房

地产市场中存在较多非理性成分，暴露了房价的潜在脆弱性和市场发展的不可持续性。同时，我国房地产市场价格波动存在一阶
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门槛效应，门槛值为 0.075。整体上，全国 31 个省（区、市）的收入水平在房价波动中的主导作用不足。除内蒙古外，其他省

份在 2003—2020 年的房价高增长与低增长之间频繁转换，具有显著的区域分化特征。据此，提出如下政策建议： 

第一，强调稳预期，尽量保持房地产市场调控政策的一致性。继续坚持“房住不炒”，通过减少相机决策的调控方式，更多

采用中长期调控策略，以政策的一致性和连贯性赋予公众坚定的预期和信心。抑制房地产市场过热地区的投资和投机热情，努力

改变居民固有的房价只涨不跌的惯性思维，促使居民形成合理的住房消费观，实现稳定的房价预期。 

第二，千方百计提高居民收入，形成适应房价发展的经济支撑。持续加大力度使投入房地产的投机资金回归实体经济，重点

发展实体经济，促进更充分、更广泛就业，提升居民整体收入水平，提高居民住房支付能力，使房价和经济基本面回归长期均衡

状态，夯实房价的经济支撑，从而增强房地产市场的抗风险能力和韧性。 

第三，依据房地产市场差异，落实因城施策的房地产调控政策。根据各省（区、市）所呈现的房地产市场脆弱性特征，精准

制定相宜的房地产市场调控方向与措施。对于脆弱性表现较强的地区（如上海），应在充分考虑城市价值的基础上，确定房价上

升的合理区间，保持房价相对稳定上涨，重点防范房地产市场系统性风险。而对于房地产市场脆弱性较弱的地区（如内蒙古），

应结合当地房地产市场实际情况，以稳定增长为基础，依据经济基本面的长期发展态势，着力激发房地产市场主体活力。 
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