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中国房地产市场的
周期演进、理论逻辑与政策构想

——与1991年日本房地产危机的比较分析

黄振宇 1，2，马瑞华 1，黄少安 3

（1. 山东建筑大学 商学院，山东 济南 250101；
2. 山东大学 产业与金融协同发展研究中心，山东 济南 250100；

3. 山东大学 经济研究院，山东 济南 250100）

摘 要：从 1998年中国房地产市场改革开始到 2021年房地产市场出现拐点并进入下行周期，这 24年间，中国房

地产市场经历了一个完整的单边看涨周期。当前，在中国房地产市场下行的背景下，对过去 24 年的单边看涨周

期进行研究，探寻中国房地产市场周期演进的规律，对中国房地产市场的健康发展和金融稳定具有非常重要的意

义。本文基于修正后的 D‑W 模型对 1991 年日本房地产危机产生的原因进行分析。通过将本轮中国房地产市场下

行与 1991年日本房地产危机进行比较分析发现，中国宏观经济层面不具备发生类似 1991年日本房地产危机的条

件。实证结果表明，对日本房价和房地产交易量增幅影响最明显的因素是利率、汇率、货币供应量和城市化率，

短期内宏观政策急速调整，以及由此带来的利率和汇率大幅波动是 1991 年日本房地产危机产生的最根本原因。

本文认为，本轮中国房地产市场下行的本质不是源自宏观经济层面，而是源自微观层面，即“三道红线”政策刺

穿了中国房地产不健康的“三高模式”。本文为深入探析中国房地产市场进入下行周期的演进规律、厘清影响中

国房地产业发展的核心因素、为政府部门和央行制定稳定房地产市场与内外部经济的相关政策提供了理论依据。
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一、问题的提出

2021年下半年以来，中国房地产市场出现拐点，并进入下行周期。在这一背景下，人们产

生了许多疑惑。首先，中国房地产 24年的快速增长为什么会戛然而止？本轮房地产市场下行还

会持续多长时间，这将会对中国经济产生什么样的影响？其次，鉴于日本房地产危机导致大批房
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地产企业尤其是中小房地产企业纷纷破产，且大量非行银金融机构因拥有巨额不良资产也陆续破

产，造成了所谓的“失去的三十年”，给日本经济造成了不可挽回的损失。中国面对本轮房地产

市场下行的压力，是否会出现与日本类似的房地产危机？头部房地产企业陆续出现信用违约事

件，加速了风险在整个房地产业的溢出效应，并引发了其与相关的上下游产业风险，头部房地产

企业纷纷爆雷，其原因是什么？对上述一系列问题的回答，迫切且至关重要。

基于此，本文可能的学术贡献在于：首先，对D‑W模型进行了三次修正，提出了开放的多

产业竞争的D‑W模型。其次，1998—2021年是中国房地产市场单边看涨的一个完整的 24年长周

期，本文基于修正后的 D‑W 模型，通过与 1991年日本房地产危机进行比较，以历史梳理为经，

以空间比较为纬，研究本轮中国房地产市场的周期演进、理论逻辑，并提出政策构想。

二、理论模型

DiPasquale 和 Wheaton［1］提出分析房地产市场的四象限模型（简称“D‑W 模型”），其将房

地产市场划分为空间市场和资本市场，并揭示了两个市场在宏观经济和金融因素影响下，发生的

变动关系及形成长期均衡状态的过程。D‑W模型的理论核心是，房价由空间市场的租金和资本

市场的利率共同决定，租金和利率变动导致房地产市场的波动并决定了最后的均衡状态。D‑W
模型不仅适用于美国房地产市场，同样也适用于中国房地产市场的定量分析和定性分析［2-3］。

（一）对D‐W模型的第一次修正

为真实刻画中国房地产市场的发展过程，正确预判未来中国房地产市场的风险，黄振宇

等［4］结合中国房地产市场发展和房价变化的实际情况对D‑W模型进行了修正，并对 2003—2017
年中国房地产市场进行研究，发现中国房地产的现状与修正后的D‑W模型基本吻合，揭示了房

地产投资与居住双属性特征是引起2003—2017年房价上涨的主要原因。

（二）对D‐W模型的第二次修正：引入其他产业市场

现实中，资本市场不仅服务房地产市场，还服务其他产业市场。房地产市场和其他产业市场

围绕稀缺资本必然产生竞争和博弈。在不考虑政府干预的市场机制条件下，如果房地产市场发展

迅猛，房地产企业因能够接受较高的利率水平，必然在资本市场中占有较高比例的资本量，进而

影响其他产业的发展。因而本文引入其他产业市场对D‑W模型进行第二次修正，如图1所示。

由图 1可知，第二次修正后的D‑W模型可划分为其他产业市场、资本市场和房地产市场三个

部分。其中，右图第 I和第 IV象限为房地产市场，第 II和第 III象限为资本市场。右图黑色实线方

框表示房地产市场和资本市场的均衡状态，Pr、P*r、C*r 和Q*r 分别表示房地产市场在当下均衡状态

时的当下价格、未来价格、新开发量和存量。右图第 I象限中曲线Dr0为当下均衡状态时房地产市

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

   

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  

图1　第二次修正的D‐W模型：房地产市场需求增加（其他产业市场需求不变）
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场需求曲线，该曲线是关于当下价格和经济状况的函数；第 II象限斜线为资本市场利率 i；第 III
象限斜线Pr为生产函数，是未来预期价格条件下关于成本 c、利率 i和建设时间 t的函数；第 IV象

限斜线表示房地产新开发量Cr转化为市场供给 Sr，转化率为 δ。左图第 II和第 III象限为其他产业

市场，第 I和第 IV象限为资本市场。左图黑色实线方框表示其他产业市场和资本市场的均衡状

态，Pm、P*m、C*m 和Q*m 分别表示在当下均衡状态时其他产业市场的当下价格、未来价格、新生产

量和存量。左图第 II象限曲线Dm0为当下均衡状态时其他产业市场需求曲线，该曲线是关于当下

价格和经济状况的函数；第 I象限斜线为资本市场利率 i，其他产业市场和房地产市场共有一个资

本市场，因而右图的第 II象限与左图的第 I象限斜线一致；第 IV象限斜线Pm为生产函数，是未来

预期价格条件下关于成本 c、利率 i的函数；第 III象限斜线是其他产业市场新生产量Cm转化为市

场存量Qm的函数。理论上，其他产业市场不同于房地产市场有较长的生产周期和存量产品的折

旧，因而其他产业市场没有房地产市场的转化率δ。
在既定的宏观经济条件下，房地产市场与其他产业市场经过博弈达到均衡，形成各自市场的

均衡价格。当产业市场（包括房地产市场和其他产业市场）各自发生变化时，或资本市场发生变

化时，D‑W模型均衡状态会发生相应的变化。

⒈产业市场变化导致的均衡变动

在房地产市场与其他产业市场相互博弈的过程中，市场之间是相互影响的。单方市场发生变

化，会通过资本市场传导到另一方市场。当房地产市场扩张时，其他产业市场则会收缩；反之亦

然。然而，宏观经济条件发生变化有可能推动房地产市场和其他产业市场同时扩张，在这种情况

下，资本市场通常需要提供足够的货币供应量来满足所有市场对资金的需求。

如图 1所示，右图虚线为房地产市场需求增加时市场的传导机制。房地产市场需求是当下价

格和经济状况的函数，在当下价格不变且宏观经济条件改善时，房地产市场需求增加，需求曲线

Dr0向右上方移动至Dr1。新建房地产项目从拿地到产品上市一般需要 1—2年，这使短期内市场上

的新增供给量不能快速增加。此时房地产市场存量没有变化，房地产市场存量与需求曲线Dr1共
同决定了当下价格Pr上涨至P'r。当下价格调整后的P'r将信息传导至资本市场，见虚线①。资本市

场利率 i未发生变化，利率 i与 P'r 决定了未来价格，见虚线②。在未来价格增长的情况下，企业

生产函数不变，产量增加，见虚线③。产量增加导致企业新开发量Cr增加，见虚线④。企业新开

发量增加后，市场供给量 Sr增加，见虚线⑤。市场新增供给量与原有市场存量共同组成新市场存

量 Qr，见虚线⑥。在新的市场需求 Dr1不变的前提下，市场存量增加导致市场当下价格降至 P''r ，
见虚线⑦和虚线⑧。在当下价格 P''r 条件下，又形成新一轮的传导。随着市场供给不断增加，市

场需求逐渐得到释放和满足，房价开始回落。当房价下降至新项目开发建设成本（重置成本）水

平，市场上不再有新建项目出现，市场供给与需求实现均衡，如图 2所示。当市场购房需求减

少，需求曲线向左下方变动，房地产市场与其他产业市场经过博弈后在新条件下实现新的均衡。

房地产市场和其他产业市场在各自发展的同时，也相互产生影响。假定资本市场中的资金量

不变，房地产市场和其他产业市场各占 50%的资金量。若房地产市场快速扩张，由于资本市场

更偏好房地产市场，房地产市场占用的资金量就会越来越多，导致其他产业市场的资金占用量减

少。房地产业因扩张多占用的资金量等于其他产业市场资金占用量的减少量。即资本市场左右两

个灰色阴影部分面积相等（如图 2阴影部分所示）。因此，当其他产业与房地产业同步扩张时，

资本市场需增加货币供应量来满足产业市场对资金的需求。否则，由于房地产业具有吸收更大资

金量的能力，其他产业市场就会萎缩甚至消失。如果房地产市场不变动，其他产业市场需求扩

张，则也同样会通过资本市场传导至房地产市场，其传导机制与上述房地产市场传导机制一样，

但其传导机制的复杂程度小于房地产市场，此处不再赘述。
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⒉资本市场变化导致的均衡变动

当资本市场利率 i发生变化，会导致产业市场产生变动。如图 3所示，假定其他条件不变，

当资本市场利率 i下降（右图第Ⅱ象限以原点为中心的射线逆时针旋转，左图第 I象限以原点为

中心的射线顺时针旋转），购房需求增加，进而使资本市场对未来房价P*r 有上涨预期 (P*r → P**r ）。

当资本市场利率下降、未来价格上涨，相对于其他固定收益投资和其他产业市场投资而言，房地

产市场投资的当前收益率就会提高，这会吸引更多的资金进入房地产市场。现实中，新建房地产

项目从拿地到产品上市一般需要 1—2年，利率下降和未来房价上涨使新房市场供需两旺，从而

带动市场存量调整（C*r →Cr）。当下价格水平上涨又进一步刺激了房地产市场的供给和需求，这

导致第Ⅳ象限以原点为中心的射线顺时针旋转，市场上的房产存量减少，进而导致第 Ι象限中的

当下价格上涨（Pr→P'r）。

如图 4所示，资本市场利率 i下降，居民购房成本下降，会刺激市场需求，第 Ι象限的需求曲

线向右上方移动。市场需求增加、房价上涨时，起初的价格已不能满足房地产企业对项目利润的

追求，房地产企业期望通过更高的房价实现更多的利润。只有更高的未来价格才能保证房地产企

业提供更多的市场供给量，即右图第Ⅲ象限以交点为中心的射线逆时针旋转。新开发量和供给量

急速增加，使得第Ⅳ象限的曲线恢复到初始状态。市场想要维持较高的房价水平就需要有相对应

的市场需求增加，否则当市场需求达到顶点时，房价必然出现回落。当市场产出与需求达到均衡

时，D‑W 模型最终达到新的均衡状态。因此，资本市场利率 i 下降，最终使得当下价格（Pr→
P'r）、未来价格（P*r →Pr）、新开发建设量（C*r →Cr）、市场存量（Q*r →Qr）比初始值均有增加（如

图4右侧图闭合虚线所示）。同时，如图4所示，如果市场供给和需求能长期维持较高水平，第Ⅳ
象限的曲线不能恢复到初始状态，则当下价格会持续维持在较高水平上（P ''r）。

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

图3　第二次修正的D‐W模型：资本市场利率 i下降

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

图2　第二次修正的D‐W模型：房地产市场需求增加后的均衡状态
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在货币供应量不变的条件下，房地产市场的快速扩张在一定程度上抑制了其他产业市场的扩

张。如图 4阴影部分所示，房地产市场多占用的资金量恰好等于其他产业市场流出的资金量。在

现实生活中，资本市场和货币供给之间存在着密切的关联。当一个或多个产业为了自身发展需要

更多货币供应量时，理论上央行为了支持产业的发展通常需要在资本市场上增加货币供应量来满

足这些产业对资本的需求。在资本市场为满足产业发展对资本的需求而增加货币供应量时，此时

的房地产市场和其他产业市场都是扩张的。

（三）对D‐W模型的第三次修正：引入汇率市场

随着中国综合经济实力不断提升，对外开放度和外贸依赖度逐渐提高，房地产市场也表现出

非常强的开放性。国际经济波动对中国房地产市场的影响日益显著，大量海外资本进入中国并对

房地产市场和房价产生了不同程度的冲击［5］。2022年，中国进出口贸易总额为42. 07万亿元，位

居世界第一位，占世界进出口贸易总额的 12. 49%，占中国 GDP的 34. 80%；中国外商直接投资

额为 1 891. 30 亿美元，其中，房地产外商直接投资额为 236 亿美元，分别占 GDP 的 0. 96% 和

0. 13%；中资美元债发行总额为 1 024. 65亿美元，其中，房地产企业发行美元债为 177. 96亿美

元，分别占 GDP的 0. 56%和 0. 10%。沈悦和李善燊［6］认为，相对于 FDI，流入中国的热钱对房

地产市场和房价的冲击效果更加明显。刘莉亚［7］认为，热钱进入中国从而助推了房价的上涨，

房价的上涨反之又吸引了海外资本的快速流入。陈婕等［8］认为，人民币实际有效汇率对房价产

生正向影响，人民币升值是引起房价上涨的格兰杰原因。基于此，本文认为，有必要引入汇率市

场对D‑W模型进行第三次修正。

由于中国对外开放度日益提高，美联储货币政策通过影响美元汇率，进而影响外资进入中国

市场的成本和意愿。外资在汇率的影响下，主要通过以下三条途径影响中国产业市场和资本市

场：一是海外资本直接投资包括房地产在内的中国产业市场；二是通过国际贸易向中国进出口产

品；三是通过汇率市场直接影响中国资本市场，并通过资本市场进一步影响产业市场。由于中国

对外开放度的提高和经济体量的增加，中国经济通过以上三条途径又反向影响汇率市场。中国产

业市场和资本市场的变化已成为美联储制定政策时需首要考虑的因素。24年来，作为中国经济

支柱产业之一的房地产业已经与国际资本市场、汇率市场，以及美联储的政策制定形成了实际的

双向互动，第三次修正的D‑W模型，如图5所示。

由图 5可知，其他产业市场通过FDI和国际贸易获得海外资金的支持，也通过国内资本市场

作用于房地产市场；同理，房地产市场主要通过FDI获取外资支持，然后通过国内资本市场作用

于其他产业市场。房地产市场和其他产业市场在自身发展的同时，又通过资本市场影响着人民币

汇率市场，进而影响美联储的政策制定。中国本土利率市场受央行影响，国际化的汇率市场受美

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

图4　第二次修正的D‐W模型：资本市场利率 i下降后的均衡状态
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联储的影响较大。方兴［9］认为，美联储加/降息、货币量化宽松（QE）政策对国际汇率市场的影

响和作用巨大，也会影响人民币汇率和货币供应量。一方面，美联储加息，中国本土的海外资金

会加速回流美国，资本市场的货币供应量迅速减少；美联储降息或实施QE政策，中国为了应对

这种外部冲击和保持汇率相对稳定也要增加货币供应量，保证市场流动性，以刺激房地产企业融

资和扩大再生产。另一方面，人民币汇率升值会吸引大量外资流入，刺激房价上涨；反之，人民

币汇率贬值，追求资本回报的外资会迅速撤离，转入他国市场。总的来说，人民币汇率的波动对

各产业均有影响，与此同时，各产业的发展也会反过来影响汇率市场。因此，对中国房地产市场

的分析以及相关政策的制定，必须充分考虑国际资本市场这一因素。

三、基于修正后的D‐W模型对1991年日本房地产危机的再分析

1991年日本房地产危机造成了“失去的三十年”，使日本经济承受不可挽回的损失［10］。作为

一次重大的国际经济事件，1991年日本房地产危机为研究本轮中国房地产市场下行提供了一个

独特的比较视角。1995年日本一度成为世界第二大经济体，其GDP达到了美国的 69. 58%。①当

时日本的国际经济地位与中国目前的地位具有显著的相似性。因此，通过与 1991年日本房地产

危机进行横向比较分析，可以更深入探究本轮中国房地产市场下行的规律，对政府政策制定和市

场调控具有重要的参考价值。

（一） 1991年日本房地产危机的产生过程及背景

二战后至 20世纪 80年代初，日本以重化工业为先导实现经济迅猛增长。这一时期日本经济

总量曾一度占美国的 50%，其外汇储备占全球的 50%，并已成为世界经济增长的重要引擎之一。

这一系列的经济成就极大地提升了日本的国际社会地位［11］。高速的工业化和城市化共同推动了

土地价格指数的显著上升，从而促进了房地产市场的快速发展。与此同时，美国为了应对财政赤

字的增加和贸易逆差的扩大，于 1985年与日本等国签署了“广场协议”。该协议导致日元持续升

值，给日本的出口贸易带来了阻碍。日本政府为了应对“广场协议”后日元升值对出口的不利影

响，采取了一系列经济扩张政策，包括日本央行连续五次降息，将贴现率从 5. 00% 降至

2. 50% ［12］。这些措施虽然在短期内刺激了内需和经济增长，但也导致了房地产市场的过热和资

① 根据世界银行统计，1995 年美国 GDP 为 7.66 万亿美元，日本 GDP 为 5.33 万亿美元，此时日本 GDP 达到了美国 GDP 的
69.58%。

 

 

 

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

  

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  

图5　第三次修正的D‐W模型：引入汇率市场
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产泡沫的形成。在低利率和流动性过剩的背景下，大量资金流向股市和房地产市场，股价和地价

暴涨，进而影响了房地产市场的稳定。当时日本城市化率已接近 80%，基本完成了城市化建设，

短期内很难再通过城市化手段增加房地产市场需求。随着日本国内资本市场和房地产市场不断升

温，资产泡沫逐步形成。

（二） 1991年日本房地产危机的爆发及产生原因

资产泡沫源于房地产市场的投资或投机引起的房价与价值产生严重背离，并使房价超出购房

者的收入水平和实际购买力 ［13］。 结合前文论述可知，日本政府为刺激内需和经济增长采取了一

系列经济扩张政策，直接导致了房地产市场的过热和资产泡沫的形成，为房地产危机埋下了隐

患。本文将1991年日本房地产危机产生原因及爆发过程绘制成示意图，如图6所示。

由图 6可知，原因①—原因③为日本房地产危机产生的原因，破裂④为日本房地产危机爆发

的根源及过程。

原因①：1985年日本政府签订“广场协议”，日本央行无条件抛售美元，因而美联储需要购

买美元。日本央行将抛售美元换回的日元投放至国内市场，刺激日元升值。同时，日元大幅升值

也促使日本投资者在全球购买美元资产。

原因②：为了抵消日元升值对对外贸易的负面影响并减轻国内工业品生产成本上升的压力，

日本央行采取超低利率和宽松货币政策。从 1980年起，日本央行持续降低利率，货币供应量不

断增加，进一步推高了日元资产的价格。在这样一个流动性充裕的环境中，大量过剩资金主要流

入了房地产市场和股市，从而加速了日本资产泡沫的形成［14］。
原因③：日元资产升值吸引了大量游资涌入日本。这些海外游资流入日本国内市场后，日本

央行通过外汇干预措施吸纳美元并投放等值日元，这一举措进一步刺激了日元资产升值。

破裂④：1989年，随着通货膨胀的加剧，日本的CPI同比涨幅达到 3%—4%，房价和股价也

出现了加速上涨的趋势。面对房地产市场和股市的双重泡沫，日本采取了紧缩性货币政策来抑制

资产价格的过快上涨。然而，这一政策转变导致货币供应量增速迅速回落，日元应声贬值，外资

开始迅速撤离。同时，在外资撤出的过程中，日元贬值，外国投资者为了避险，开始加速抛售日

元资产，并将投资收益兑换成美元。这一系列动作极大地加速了日本房地产泡沫的破裂。最终，

在 1991年，日本房地产危机全面爆发，这场危机对日本经济造成了深远的影响，其后果延续了

近30年［15］。

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

   

 

 
 

 

 

图6　日本房地产危机产生原因及爆发过程示意图
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四、中国房地产市场与1991年日本房地产危机时期宏观指标比较分析

从 1998年中国房地产市场改革开始到 2021年房地产市场出现拐点并进入下行趋势，这 24年

间，中国房地产市场经历一个完整的单边看涨周期。受次贷危机和全球经济危机的影响，2008
年是中国房地产市场在这 24年中唯一下行的特殊年份，2009年在宏观政策调整后市场又迅速反

弹。因此，本文以 2009年为分界线，将中国房地产市场发展历程划分为两个阶段：1998—2009
年为第一阶段（阶段Ⅰ），2010—2021年为第二阶段（阶段Ⅱ），每个阶段各持续12年。

为了深入理解中国房地产市场的发展特点，本文从宏观视角切入，对比中国阶段Ⅰ、中国阶

段Ⅱ和日本 1980—1991年房地产市场发展状况。通过对比三者之间的异同点，以期分析本轮中

国房地产市场下行的原因，并为应对房地产市场下行实施调控政策提供切实可行的理论依据。

根据前文修正后的D‑W模型，本文选取如下宏观指标进行比较分析：国内生产总值（GDP）
描述的是国家经济发展水平和经济实力，GDP 的增长通常会增加房地产需求。城市化率（UR）
描述的是城市化发展程度，反映了城市人口的增加情况，UR提升会增加房地产市场需求。外贸

进出口额（IE）的增长可以增加外汇储备和提升经济活力，从而可能提高房地产业的吸引力。汇

率（ER）的波动会影响外国投资者的购买力，币贬值可能会刺激利率，反之亦然。利率（I）表

示一个国家的资金成本和货币的价格，是影响国家经济状况、企业和个人投资决策的重要因素，

较低的利率水平会增加房地产市场需求。货币供应量（M2）的增加可能会导致更多的资金流入

房地产市场，推高房价。房地产企业到位资金增幅（HI），①本文用该指标作为房地产自有资金

增幅的代理变量，房地产企业到位资金增幅越大，房地产企业自有资金增幅越大。外商直接投资

额 （FDI） 描述的是外国投资者给金融业和房地产业之外的其他产业的直接投资。房价指数

（HPI）的变动直接影响购房者和投资者的行为。房地产交易量增幅（HPS）反映了市场的活跃度

和消费者的购买力。中国 1998—2021 年和日本 1980—1991 年，上述指标数据均来源于 Wind 数

据库。

对比中日两国 GDP 数据可以发现，尽管在危机前，日本 GDP 保持了较高的增长率，但从

1988年起，其GDP增速连续三年放缓。1991年房地产危机爆发后，日本的GDP增长率整体下降

了一个层次，除了个别年份外，GDP增长率基本维持在 1%的水平，甚至出现了连续多年的负增

长。与日本相比，无论是阶段Ⅰ还是阶段Ⅱ，中国的 GDP 增长率都高于同期的日本，也高于

1991年日本房地产危机前的水平。在阶段Ⅰ，中国的GDP增长率逐年提高，而在阶段Ⅱ，尽管

GDP增长率有所下降，但增幅仍然保持在较高水平。可见，中国经济的长期高速增长为房地产

市场的快速发展提供了坚实的经济基础。

对比中日两国UR数据可以发现，日本的城市化进程开始较早，1980年的城市化率已经达到

了 76. 18%。然而，在 1991年房地产危机之前的 10年间，日本的城市化率仅提高了 1. 36%。相比

之下，中国虽然城市化起步较晚，但自1998年以来，城市化进程发展迅速。从1998年的33. 87%
增长到 2021年的 62. 51%，年增长率约为 1. 30%，这与日本 1991年房地产危机之前的 10年间的

城市化率增幅相当。截至 2021年，日本和美国的城市化率分别为 91. 87%和 82. 87%。如果中国

的城市化进程仍保持每年 1. 30%的增长速度，中国达到日本的城市化水平大约还需 23年，达到

美国的城市化水平则需大约 16年。假如中国人均住宅建筑面积能达到美国水平，本文预计中国

房地产潜在市场规模约为 405万亿元。诚然，中美国情不同，但这个数据仍可作为参考。另外，

2020—2035 年中国仅旧房拆除 （以 35 年房龄为标准） 所带来的重建需求就高达约 67 亿平方

米［16］。这些数据表明，尽管中国房地产已经经历了快速的发展，但仍有巨大的增长空间。

① 根据国家统计局的数据，房地产企业实际到位资金包括国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷款和
其他到位资金，其中，自筹资金中的自有资金部分约占42%左右。
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对比中日两国 IE数据可以发现，日本外贸进出口额增幅在 1986年之前呈下降趋势，但 1987
—1990年这一指标有所回升。1991—1993年日本外贸进出口额增幅持续回落。与日本相比，在

阶段Ⅰ，中国外贸进出口额整体快速增长。虽在 2008年全球经济危机后，贸易进出口额增幅连

续三年有所下降，但后来迅速恢复增长态势，总体表现为先升后降再升的趋势。在阶段Ⅱ，中国

外贸进出口额增幅呈先降后升的趋势。特别是在 2015—2016年，全球经济低速增长和外需低迷

使增幅有所下降。而在 2018—2020年，中美贸易摩擦是增幅下降的主要原因。中国外贸进出口

额在两个阶段均显示出强劲的增长势头，反映了中国经济及对外贸易的韧性和动力［17］。
对比中日两国ER数据可以发现，1985年，美元对日元的汇率为 1∶235，但在“广场协议”

签订后，日元迅速升值，1991年，美元对日元汇率上升至1∶134，这意味着在此6年间，日元对

美元升值了 43%。1991 年日本房地产危机爆发后，日元的升值趋势并未停止，反而持续上涨，

直至 1995年的 1∶93. 62。与此形成鲜明对比的是，1998—2021年，人民币总体虽呈升值趋势，

但其波动幅度却远低于日本 1991年房地产危机爆发前日元的涨幅。人民币汇率的长期稳定性，

无疑为中国经济特别是房地产市场提供了一个相对稳定的外部环境，有效地避免了外资对中国房

地产市场可能产生的负面冲击。可见，人民币的稳定汇率政策为中国房地产市场的平稳发展提供

了有力保障，减少了外部经济因素对市场的冲击。

对比中日两国 I 数据可以发现，1980—1987 年，日本利率总体呈下降趋势，从 1980 年的

7. 25% 降至 1987年的 2. 50%。特别是 1985年后，日本利率迅速下降并长期维持超低利率水平。

但到了 1989年，日本利率迅速上升，1990年达到 6%，增幅高达 140%。这种急速的加息是日本

紧缩性货币政策的一部分，这一政策最终导致了 1991年日本房地产危机的爆发。与日本相比，

在 24年长周期中，中国利率总体平稳，平均维持在约 3%的水平，远低于 1991年日本房地产危

机前的水平。可见，中国 24年内长期奉行的稳健货币政策与日本在房地产危机前采取的极端货

币政策形成了显著差异。而这种稳健的货币政策也为中国房地产市场的快速发展保驾护航。

对比中日两国M2数据可以发现，1991年日本房地产危机之前，日本M2总体呈现上涨趋势；

1985年“广场协议”签订后，日本M2猛增；1990年M2增幅达到 13. 50%；1991年开始，随着日

本房地产危机的爆发，日本M2增幅急剧萎缩，甚至出现了负增长。在阶段Ⅰ，中国M2增幅总

体呈上涨趋势。2008年全球经济危机之后，中国的M2急速增加约 30%，之后增幅回落。在阶段

Ⅱ，中国 M2 增幅总体呈收缩态势，且下降幅度明显，从 2010 年的 20% 下降至 2021 年的 9% 左

右。可见，中国两个阶段的M2增幅长期高于日本。与日本相比，中国货币政策更为宽松，M2增

长较快。然而，这也是中国宏观经济指标中相对较不理想的一项，因为过高的M2增幅可能会导

致资产泡沫和通货膨胀风险，进而对房地产市场的稳定产生负面影响。

对比中日两国HI数据可以发现，在 1991年日本房地产危机之前，房地产企业到位资金增幅

先升后降。1985年“广场协议”签订后，日本房地产企业到位资金增幅迅速上升，1987年达到

最大增幅，但之后增幅急剧下降。1990年，日本开始实施房地产融资总量规制措施，导致 1991
年房地产企业到位资金出现负增长，成为日本房地产危机爆发的导火索之一。在阶段 I，中国房

地产企业到位资金增幅较大，大多数年份维持在 20%以上。在阶段Ⅱ，房地产企业到位资金增

幅收窄，长期维持在10%以内，但依然优于日本房地产企业到位资金增幅。

对比中日两国 FDI数据可以发现，在 20世纪 90年代之前，由于外汇受到长期管制、严格的

外资审查制度，以及思想上对外资的排斥等因素，日本实际利用外资额偏低且增长缓慢。直到

1996年以后，日本的外资利用规模才不断扩大，标志着日本对外开放度的逐步提高。相比之下，

中国在吸引和利用外资方面表现得更为积极，1998—2021年，中国实际利用外资额总体呈上升

趋势，且远高于日本 20世纪 90年代的水平。这不仅体现了中国经济的高度开放性，也反映了中

国对外资的吸引力日渐增强，房地产企业通过国际资本市场获得的融资额亦持续增加。
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对比中日两国 HPI 数据可以发现，1980 年以后，日本房价指数增幅较快。自 1985 年签订

“广场协议”至 1991年日本房地产危机爆发之前，日本房价不断攀升。危机爆发后，日本房价快

速下跌。在安倍经济学的推动下，日本房价逐渐回升。在阶段 I和阶段 II，中国房价指数总体呈

上涨趋势。在阶段 I，中国房价指数总计涨幅为 127%，年均增幅为 11. 54%。在阶段 II，中国房

价指数总计涨幅为 101%，年均增幅为 9. 20%，低于阶段 I的年均涨幅。1980—1991年，日本房

价指数年均增幅为 5. 70%。1998—2021 年，中国房价指数年均增幅为 10. 40%，可见，这 24 年

间，中国房价指数增幅远高于日本房地产危机前的增幅。这表明，中国房地产市场在此期间经历

了显著的价格上涨，需要注意房价过快上涨可能带来的市场风险。

对比中日两国HPS数据可以发现，二战后日本经济快速复苏，尤其在 1991年房地产危机前，

日本房地产市场表现尤为突出。房价不断攀升，交易量也持续增加并在 1987年达到历史高点。

然而，自 1988年开始，日本房地产交易量的增速连续三年下滑。自 1992年起，日本房地产市场

进入持续下降阶段并连续三十年未见好转。相比之下，中国房地产市场在 1998—2021年间整体

保持上升趋势（尽管 2008年和 2014年有短暂调整），其中 2009年的交易量增长尤为显著，达到

了76. 94%。可见，中国房地产市场的交易量增幅普遍超过了日本，显示出更为强劲的增长势头。

综上所述，中国房地产快速发展和价格上涨得到了宏观经济条件的有力支撑。中国GDP持

续稳定增长、城市化进程迅速加快、外贸进出口稳健发展、人民币汇率长期保持稳定和长期奉行

稳健的货币政策，均为中国房地产市场的蓬勃发展奠定了坚实的经济基础。尽管货币供应量的快

速增长和房地产企业到位资金增幅的下降有可能带来一定的市场波动，但中国对外资的吸引力日

益增强，为房地产市场注入了新的活力。这些因素共同促成了中国房地产市场 24年间的繁荣，

这与 20世纪 90年代日本房地产市场的发展轨迹形成了鲜明对比。因此，尽管中国在 24年间房价

上涨较快，但中国房地产市场不太可能出现类似1991年日本房地产危机。

五、实证分析

基于上文的理论分析，本文对中国 1998—2009年、2010—2021年和日本 1980—1991年三个

时间段的宏观指标进行实证分析，以期找到引起本轮中国房地产市场下行的原因。

（一）变量说明

被解释变量：房价指数（HPI）和房地产交易量增幅（HPS）。房价和房地产交易量是衡量房

地产市场状况的关键指标，其不仅反映了市场的供需关系，也是宏观经济政策对房地产市场影响

的直接体现［18］。本文选择房价指数（HPI）和房地产交易量增幅（HPS）两个变量作为被解释变

量，HPI是衡量房价变动的指标，HPS的增减可以反映市场的活跃度和房地产市场的热度。HPI
和HPS的变化可以反映房地产市场的需求状况。

解释变量：本文选择国内生产总值（GDP）、城市化率（UR）、外贸进出口额（IE）、汇率

（ER）、利率（I）、货币供应量（M2）、房地产企业到位资金增幅（HI）、外商直接投资额（FDI）
作为解释变量。

（二）模型构建

本文构建模型用以分析宏观指标对房价指数和房地产交易量增幅的影响。构建模型如下：

  HPIt = α + βGDPt + γURt + δIEt + εERt + ηIt + λM2t + μHIt + νFDIt + φt （1）
  HPSt = α + βGDPt + γURt + δIEt + εERt + ηIt + λM2t + μHIt + νFDIt + φt （2）
其中，t表示时间，α表示截距项，当所有解释变量为零时，表示房价指数和房地产交易量

增幅的基线水平。若模型中各变量系数显著，则说明各变量能够显著影响房价指数和房地产交易

量增幅。
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（三）描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表 1 所示。由表 1 可知，中国 HPI 的均值为 75.78，标准差为

39.55；中国HPS的均值为 22.81，标准差为 20.81。日本HPI的均值为 134.61，标准差为 19.29；日

本HPS的均值为 29.89，标准差为 8.19。以上数据说明，中国和日本的HPI和HPS存在较大差异。

其他各变量的分布均在合理范围之内。变量数据来源于Wind数据库、《日本统计年鉴》和《中国

统计年鉴》。

（四）基于1991年日本房地产危机的实证分析

汇率保持稳定和利率保持正常的双向波动对一个国家或地区的经济稳定发展具有重要作用。

基于对宏观指标的分析，本文的初步观点是，1991年日本房地产危机的根源是短周期内的政策

急速调整，假如在房地产泡沫破裂前保持汇率和利率稳定，则这场危机可能不会发生。

为验证这一初步观点，本文将 1980—1995年①日本宏观指标代入模型（1）和模型（2）进行

回归，构建模型如下：
  HPI1 = 0.4137GDP - 146.8649UR + 0.0628IE + 0.0942ER - 2.4534I + 3.1752M2 + 1.6224HI + 0.0008FDI +

       11 060.9800 （3）
  HPS1 = 0.1988GDP - 65.0612UR + 0.2412IE - 0.0558ER - 2.1128I + 1.0551M2 + 0.9128HI - 0.0004FDI +

        4 907.9640 （4）
日本 HPI、HPS回归结果如表 2所示。由表 2可知，模型（3）和模型（4）对应的拟合优度

R2分别为0. 9906和0. 9866，趋近于1。可见两个模型的拟合程度好，说明模型是可靠的。两个回

归方程的 F统计值分别为 92. 2464和 64. 6967，相应的 P值均为 0，小于 0. 0100，可见在 1%的显

著性水平下解释变量整体对被解释变量的影响是显著的。以上两点说明模型回归结果可以真实可

靠地反映出宏观指标对日本房价指数和房地产交易量增幅的影响。D. W. 统计量反映的是序列自

相关问题，一般情况下，越接近于 2，说明越不存在自相关问题，结果就越理想。本文检验结果

是2. 2109和2. 6643，表明不存在明显序列自相关性，回归结果是稳健的。

由表 2可知，第一，从对日本房价指数的影响来看，国内生产总值、汇率、货币供应量与房

价指数正相关，且影响显著。外贸进出口额、外商直接投资额与房价指数正相关，但影响不显

著。房地产企业到位资金增幅与房价指数正相关，影响相对显著。城市化率、利率与房价指数负

相关，且影响显著。第二，从对房地产交易量增幅的影响来看，国内生产总值、货币供应量、外

贸进出口额与房地产交易量增幅正相关，且影响显著。房地产企业到位资金增幅与房地产交易量

① 1980年日本经济迅速腾飞，1995年日本一度成为全球第二大经济体，因而本文选择1980—1995年作为计量周期。

表1　主要变量的描述性统计结果

变 量

HPI
HPS
GDP
UR
IE
ER
I

M2
HI

FDI

中国（1998—2021年）

均 值

75. 78
22. 81
46. 51
48. 31
12. 60

724. 38
3. 13

88. 39
19. 98
9. 99

中位数

71. 50
18. 87
38. 03
48. 56
10. 51

689. 81
3. 24

66. 81
20. 00
11. 15

最大值

149. 27
76. 94

114. 92
62. 51
37. 19

827. 91
4. 59

238. 29
48. 40
18. 10

最小值

30. 22
-16. 13

8. 52
33. 87

-16. 27
614. 28

2. 70
10. 45
-2. 74
4. 03

标准差

39. 55
20. 81
33. 88
9. 05

13. 80
83. 97
0. 38

73. 17
14. 25
4. 13

日本（1980—1995年）

均 值

134. 61
29. 89

386. 99
77. 05
3. 44

168. 91
4. 28

67. 57
5. 42

548. 93

中位数

136. 12
32. 55

388. 75
77. 03
2. 835

144. 80
4. 63

65. 80
5. 56

347. 00

最大值

165. 91
41. 50

466. 83
78. 02
31. 21

249. 06
9. 00

103. 94
8. 49

2 755. 60

最小值

103. 51
19. 95

284. 38
76. 18

-22. 18
93. 96
1. 00

33. 95
2. 11

-1 059. 70

标准差

19. 29
8. 19

67. 30
0. 59

11. 60
55. 87
2. 00

23. 17
2. 70

900. 73
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增幅正相关，影响相对显著。外商直接投资额与房地产交易量增幅负相关，但影响不显著。利

率、汇率、城市化率与房地产交易量增幅负相关，且影响显著。

本文的初步观点是，短期内的宏观政策急速调整及由此带来的利率和汇率大幅波动可能是

1991年日本房地产危机产生的最根本原因。如果汇率和利率没有在短期内出现大幅度的异常波

动，那么 1991年日本房地产危机能否避免？为了验证此猜想，本文对 1980—1995年利率、汇率

数据通过移动平均法处理后，得到调整利率和调整汇率。如图 7和图 8所示，调整利率和调整汇

率曲线比实际曲线更加平缓。

如前文所述，汇率的变化会对国际贸易产生影响。汇率上升，抑制出口；汇率下降，刺激出

口。因此，在调整利率和汇率的同时，本文考虑将国际贸易数据也作相应调整。为进一步验证前

文的初步观点，本文将调整利率、调整汇率与其他数据同时代入模型（1）和模型（2）重新进行

回归，修正值如表 2所示。回归结果表明，在调整利率和汇率后，模型仍可以较好地可以解释宏

观指标与房价指数、房地产交易量增幅之间的关系。如图9和图10所示，调整后的日本房价指数

和房地产交易量增幅曲线明显好于实际曲线。相对于 1991年日本房地产危机时期房价指数和房

地产交易量增幅原值，调整后的修正值更低，也更加合理。即调整后的利率和汇率指标可以使日

本房地产市场更加平稳。本文认为，如果当时日本不采取急速的政策调整，则日本房地产市场能

够保持稳定的发展态势，房地产危机爆发的概率也将会大大降低。

表2　宏观指标对日本HPI、HPS的回归结果

变 量

GDP
UR
IE
ER
I

M2
HI

FDI
常数项

R2

P值

HPI1

原 值

0. 4137* （6. 95371）
-146. 8649* （-4. 9392）

0. 0628（0. 6595）
0. 0942*** （2. 2316）

-2. 4534** （-2. 3727）
3. 1752* （3. 9491）

1. 6224*** （1. 9279）
0. 0008（0. 6725）

11 060. 9800（4. 9261）
0. 9906
0. 0000

修正值

0. 3628* （5. 3539）
-86. 8625** （-2. 7964）

-0. 0597（-0. 6741）
0. 1467*** （2. 1066）

-8. 0374*** （-1. 6588）
1. 6961*** （1. 8456）
1. 5662（1. 6367）
0. 0003（0. 2048）

6 576. 6710** （2. 8149）
0. 9878
0. 0000

HPS1

原 值

0. 1988* （6. 6013）
-65. 0612* （-4. 3236）

0. 2412* （5. 0021）
-0. 0558* （-2. 6143）
-2. 1128* （-4. 0373）

1. 0551* （2. 5933）
0. 9128*** （2. 1437）
-0. 0004（-0. 6559）

4 907. 5640* （4. 3187）
0. 9866
0. 0000

修正值

0. 2078* （4. 8153）
-76. 6276* （-3. 7745）

0. 2657* （3. 9814）
-0. 0029（-0. 0447）
-2. 6120* （-3. 6385）
1. 3648** （2. 3284）
1. 4538** （2. 7692）

-0. 0010（-1. 1537）
5 764. 8970* （3. 7582）

0. 9736
0. 0001

注：***、**和*分别表示在10%、5%和1%水平上显著，括号内为 t值，下同。

图7　1980—1995年日元利率比较                            图8　1980—1995年日元汇率比较
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（五）基于阶段Ⅰ和阶段Ⅱ中国房地产市场的实证分析

同理，将阶段Ⅰ和阶段Ⅱ中国宏观指标代入模型（1）和模型（2）分别进行回归，回归结果

如表 3所示。由表 3可知，阶段 I的中国HPI和HPS回归方程的拟合程度较好，R2 分别为 0. 9991
和 0. 8947，说明了模型的可靠性；两个回归方程的F统计值分别为 44. 3894和 0. 9231，P值分别

为 0. 0002和 0. 1848，均小于 0. 2000。可见，在 10%的显著性水平下解释变量整体对被解释变量

的影响是显著的。这说明模型回归结果可以真实反映出宏观指标对阶段 I中国房价指数和房地产

交易量增幅的影响情况。阶段 II的R2 分别为 0. 9998和 0. 4359，P值为 0. 0000和 0. 9284，说明阶

段 II中国宏观指标可以比较好地解释房价指数，但不能解释房地产交易量增幅。以上回归结果符

合中国房地产市场的现实情况。

由表 3可知，阶段 I：第一，从对房价指数的影响来看，国内生产总值、汇率、货币供应量

与房价指数正相关，且影响显著。外商直接投资额与房价指数正相关，但影响不显著。外贸进出

口额、利率、房地产企业到位资金增幅与房价指数负相关，且影响不显著。城市化率与房价指数

负相关，且影响显著。第二，从对房地产交易量增幅的影响来看，货币供应量与房地产交易量增

幅正相关，且影响显著。汇率与房地产交易量增幅正相关，影响相对显著。国内生产总值、外贸

进出口额、房地产企业到位资金增幅、外商直接投资额与房地产交易量增幅正相关，但影响不显

著。城市化率、利率与房地产交易量增幅负相关，且影响不显著。阶段Ⅱ：第一，从对房价指数

的影响来看，国内生产总值、货币供应量与房价指数正相关，且影响显著。汇率、房地产企业到

               图9　1980—1995年日本房价指数比较                      图10　1980—1995年日本房地产交易量增幅比较

表3　宏观指标对阶段 I和阶段Ⅱ中国HPI、HPS的回归结果

变 量

GDP
UR
IE
ER
I

M2
HI

FDI
常数项

R2

P值

阶段 I
HPI2

4. 3666** （5. 5346）
-4. 7789** （-3. 3125）
-0. 0426（-1. 3384）
0. 3530** （4. 6321）

-1. 8674（-1. 4473）
0. 7112*** （3. 1445）
-0. 0216（-0. 5409）

0. 3222（0. 3881）
-137. 1501** （-5. 5409）

0. 9991
0. 0002

HPS2

24. 3705（1. 4903）
-69. 7535（-2. 3327）

0. 1974（0. 2991）
3. 7576*** （2. 3791）

-32. 4105（-1. 2119）
15. 0926** （3. 2196）

1. 1472（1. 3885）
21. 1132（1. 2268）

-1 046. 0830（-2. 0390）
0. 8947
0. 1848

阶段Ⅱ
HPI3

1. 0071* （6. 2635）
-8. 3654*** （-3. 0355）
-0. 1609*** （-2. 7917）
-0. 0192（-0. 5981）
-5. 7104（-1. 3915）
0. 8708** （3. 8109）
0. 1376（2. 2337）

-4. 6676*** （-3. 1603）
465. 2776*** （2. 9132）

0. 9998
0. 0000

HPS3

-0. 7579（-0. 2236）
-14. 8444（-0. 2555）

0. 0235（0. 0193）
-0. 2277（-0. 3365）

-77. 5830（-0. 8968）
1. 6008（0. 3323）
0. 2260（0. 1740）

-8. 5019（-0. 2731）
1 160. 1070（0. 3445）

0. 4359
0. 9284
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位资金增幅与房价指数正相关，但影响不显著。城市化率、外商直接投资额与房价指数之间负相

关，但影响显著。利率、外贸进出口额与房价指数负相关，影响不显著。第二，从对房地产交易

量增幅的影响来看，货币供应量、房地产企业到位资金增幅、外贸进出口额与房地产交易量增幅

正相关，但影响不显著。国内生产总值、城市化率、汇率、利率、外商直接投资额与房地产交易

量增幅负相关，且影响不显著。

（六）中国房地产市场下行分析

为进一步分析本轮中国房地产市场下行的原因，本文将 2010—2021年中国宏观指标代入模

型（1）和模型（2）进行回归，构建模型如下：
  HPI2 = 4.3666GDP - 4.7789UR - 0.0426IE + 0.3530ER - 1.8674I + 0.7112M2 - 0.0216HI + 0.3222FDI -

       137.1501 （5）
  HPS2 = 24.3705GDP - 69.7535UR + 0.1974IE + 3.7567ER - 32.4105I + 15.0926M2 + 1.1472HI + 21.1132FDI -

       1 046.0830 （6）
假定阶段 I中国房地产市场的发展是平稳健康的，将阶段 II宏观数据代入阶段 I，如果回归结

果高于阶段 II原值，则说明阶段 II中国房地产市场的发展也是平稳健康的。现将阶段 II的宏观经

济指标分别代入模型（5）和模型（6），得到两组阶段 II修正值。本文将得到的修正值与阶段 II
中国房地产市场原值进行比较分析，如图11和图12所示。

由图 11和图 12可知，阶段Ⅱ中国的房价指数和房地产交易量增幅原值和修正值均呈上涨趋

势，但其修正值远远高于原值。可见，阶段Ⅱ中国房地产市场的发展也是平稳健康的。从前文宏

观数据指标对比分析来看，1998—2021年中国宏观经济表现出色，优于 20世纪 80年代的日本。

理论上，中国经济和房地产市场出现问题的概率很低。本文认为，本轮中国房地产市场下行不是

源自国家宏观经济层面，而是源自房地产市场的微观主体——房地产企业和房地产项目过度追求

“三高模式”（高周转、高负债、高资本回报率）。当前中国房地产市场下行的根源和本质，正是

由于“三道红线”政策刺穿了中国房地产不健康的“三高模式”。从微观层面分析当前中国房地

产市场下行的原因，是笔者后续研究的方向，在此不再赘述。

六、结论及政策构想

（一）结论

其一，中国本轮房地产市场下行的本质不是源自宏观经济层面，而是源自微观层面，即“三

道红线”政策刺穿了中国房地产不健康的“三高模式”。从前文论述可知，中国宏观经济运行总

体良好，中央也长期贯彻实施稳健的货币政策和财政政策，房地产市场不应该出现快速下行的现

象，当前出现的下行趋势主要源于房地产业中“三高模式”这一畸形因素。“三道红线”政策准

          图11　2010—2021年中国房价指数比较              图12　2010—2021年中国房地产交易量增幅比较
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确地找到了中国房地产价格不断上涨和投资规模不断增加的根本原因。这一政策的出台及时精

准，有效地遏制了中国房地产市场过度投机和泡沫化现象。

其二，通过分析 1991年日本房地产危机的经验教训可知，宏观政策急速调整对房地产市场

发展有致命危害。日本房地产危机的“前车之鉴”是中国房地产发展的“后事之师”。中央推出

“三道红线”政策的初衷是限制房地产企业的无序扩张，促进房地产业健康有序发展。中央在推

出该政策时也给房地产企业留出了较长的调整时间。如果当时房地产企业意识到中央对房地产政

策调整的坚定信念，及时停止盲目扩张，中国房地产市场本可以避免出现如此急速的下行趋势。

但通过 24年高速发展成长起来的中国房地产业仍对传统“三高模式”继续抱有幻想。地方政府

在推动经济发展过程中，确实存在对房地产业的高度依赖现象。这种现象在一定程度上对房地产

企业盲目乐观也起到了推波助澜的作用。“三道红线”政策的推出客观上形成了宏观政策急速调

整的事实。基于这种情况，面对当前房地产市场下行的压力，政府应继续推行系列稳健政策。

其三，在未来相当长的时期内，仍需坚持房地产业是国民经济支柱产业之一的基本原则。通

过本文理论分析可以看到，如果房地产业过度发展将会抑制其他产业的发展，因而将房地产业作

为国民经济发展的唯一或最重要支柱产业是不妥的。但通过实证分析也能看到，中国房地产市场

依然蕴藏着巨大潜力，特别是在城市化率提升和城市更新领域，还有很大未充分挖掘的市场潜

力。尽管近几十年中国城市面貌和居住条件有显著改善，但从人均居住面积和居住品质来看，与

发达国家仍存在不小的差距。因此，在相当长的时期内，仍需坚持房地产业作为国民经济支柱产

业之一的基本原则。同时，房地产企业亟须转变经营模式，从根本上摒弃“高周转、高负债、高

资本回报率”的数量扩张型经营模式，转而注重结构优化和质、量提升，逐步走上精细化、品质

化和可持续的发展道路。

（二）政策构想

其一，当前中国房地产业政策调控核心和着力点是修复房地产企业信用体系。在中国房地产

市场的发展过程中也曾出现过下行，但在每次政策调整后，房地产市场都能迅速恢复。然而此次

一系列政策推出后，房地产市场并未恢复以往的活力。这背后的原因是多方面的，其中最主要的

原因是，目前中国大批的房地产企业，尤其是头部房地产企业出现了信用危机、信用塌陷的情

况。因此，除了推行降低利率、增加贷款等宽松的金融政策支持房地产业外，在微观层面通过向

企业特别是向企业的特定项目定向注入资金进行信用修复，是解决问题的有效方式之一。

其二，将房地产市场主体信用的修复与地方债问题联动解决。中国地方政府土地收入和税收

占公共预算的比重很大。在政府举债进行公共基础建设时，其主要还款来源也依赖于房地产业和

房地产相关产业。因而地方债问题与房地产市场下行之间关联度极高。当前地方政府必须承担保

交楼的重要任务，这本身就是对地方财政的一大考验。如果在此基础上，地方政府还需进一步帮

助房地产主体修复信用，这无疑是雪上加霜。如今，房地产市场的问题已经蔓延至地方债领域。

为了从根本上解决问题，必须将地方债问题的解决与房地产市场主体信用的修复结合起来考虑。

其三，加强金融管制，改变现有的房地产融资模式。虽然房地产业的大起大落表面上是行业

内部的问题，究其深层原因却与金融领域的政策密切相关。应加大对金融机构的监管，大规模降

低房地产业的金融杠杆，治理房地产业乱象，确保房地产业稳定发展。尤其随着中国经济对外开

放度和依存度越来越高，国际金融市场对包括房地产业在内的中国产业市场的影响也越来越大，

实施科学强大的金融管制显得尤为重要。应继续加强对各类金融机构的管制，只允许房地产加项

目贷一道杠杆。严格要求房地产各类融资贷款程序符合相关政策要求，先要确保当前金融机构救

市进场后的资金封闭安全运行。

其四，构建平价保障房市场和完全竞争的商品房市场长期共存的体系。平价保障房市场和完

全竞争的商品房市场应该是两个平行的市场［19］。但地方政府为了招商引资，也为了保证地方财
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政收入和减轻财政支付压力，一直无法有效落实平价保障房市场的相关政策。当前中国房地产市

场正处在下行周期，地方政府和国有金融机构可以借助入场救市这一契机，充分利用政策支持构

建地方政府保障房市场体系。这既是解决当下问题的有效办法，也是落实房地产市场高质量发展

和探索新发展模式的重要举措。

其五，助推农村集体建设用地与国有建设用地同地同权。土地是房地产市场中最重要的生产

要素，土地制度的改变对房地产市场的影响显而易见。在当前土地出让制度下，农村集体建设用

地无法直接进入房地产市场，导致土地使用效率低下、土地供应严重不足。建议在保证农业用地

的基础上，允许部分农村集体建设用地与国有建设用地同地同权，使农村集体建设用地在符合相

关法律法规和城市规划的前提下，能够实现土地这一重要生产要素的有效流动。此外，在这 24
年间，由于城市房地产市场蓬勃发展，城镇居民的居住条件发生了巨大改变，与此形成鲜明对比

的是，中国农村居民的居住条件并没有得到明显改善。随着大量农村劳动力进入城市务工和生

活，农村荒废的住房数量不断增加，农村居民的居住环境也没有得到切实改善。基于此，建议允

许出让部分农村集体建设用地，可以尝试效法日本的“一户建”制度，实行一户一审批，同时加大

对农村基础设施的投入，促进农村住房的更新，吸引农村劳动力回流农村，促进资金助力农村的

建设，力争通过拉动农村经济推动新一轮的增长。
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Summary：The Chinese real estate market experienced a continuous and unidirectional bullish cycle from its inception in 
1998 until the turning point of decline in 2021. How to view the debt crisis of some leading real estate enterprises in China 
in the past years? Will China repeat the mistakes of Japan in the 1990s? This paper attempts to summarize and study the 
past 24 years, which is of great significance for the healthy development and financial stability of China’s real estate market.

This paper follows an analytical logic from theoretical models to empirical tests. Firstly, based on the revised D‑W 
model, a theoretical model for the equilibrium of the real estate market under open multi‑industry competition is proposed, 
and the reasons for the real estate crisis in Japan in 1991 are reanalyzed with this model. Secondly, a multiple regression 
model is employed for empirical testing. The results show that the most important factors affecting Japan’s housing prices 
and transaction volume in the 1990s include interest rates, exchange rates, money supply, and urbanization rates, followed 
by GDP and real estate funds in place. Finally, by comparing China’s macroeconomic indicators from 1998 to 2021 with 
Japan’s indicators before and after the outbreak of the real estate crisis in 1991, we find that China does not have the 
conditions for a similar real estate crisis at the macroeconomic level.

This paper contributes to existing literature in the following three aspects. Firstly, the D‑W model has been revised 
three times by introducing housing prices, other industrial markets, exchange rates, and foreign investment markets in 
sequence, making the revised D‑W model closer to the real world real estate market with financial attributes. Secondly, the 
study employs a moving average method to conduct simulated data regression analysis, revealing that the rapid adjustment 
of macroeconomic policies and its consequential significant fluctuations in interest rates and exchange rates are identified 
as the fundamental causes behind Japan’s real estate crisis in the 1990s. Thirdly, this paper points out that the essence of 
the current round of real estate downturn in China is that “three red lines” pierce the “three high mode” of Chinese real 
estate. This research reveals the fundamental reasons why China’s real estate market is entering a downward cycle from 
theoretical and macro point of view, which helps the real estate industry, the government, and consumers to correctly 
understand the operating laws of China’s real estate industry, and provides a theoretical basis for the central bank and the 
government to formulate relevant policies to stabilize the real estate market , the internal and external economy.
Key  words：China’s real estate market； the real estate crisis in Japan；D‑W model 
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