
上世纪90年代以来，我国房地产业发展迅速，

一度成为了国民经济的引擎和支柱产业。但是，在

我国房地产业发展历程中一直充满着关于房地产

泡沫的争论。近年来，随着我国房地产投资不断增

长,房价一路攀升, 这种争论持续升温。两会期间，

房价问题也是意料之中地成为了委员们热议的焦

点之一，其中有观点认为，既然国家一系列的楼市

宏观调控政策没有起到抑制房价的作用，就说明了

我国的房价中不存在泡沫；此外还有观点认为，房

价的高低是纯粹的市场行为，政府没有必要干预。

这些观点没有考虑到房地产具有消费品和投资品

的双重属性，作为消费品，它无疑直接关系到民生

和社会稳定，而宏观调控的必要性与宏观调控的成

效显然也不能划等号。

衡量房地产泡沫程度的指标很多，如房价收入

比、租售比、房价增长率与GDP增长率的比率、空置

率等等，但“租售比”无疑是其中最为重要和直观的

一个。租售比,顾名思义，指房屋租金与房屋销售价

格的比例, 通常采取每平方米建筑面积的月租金与

每平方米建筑面积的房价之间的比值。一般来说，

房屋销售价格与租赁价格之间存在正相关的关系，

即在出现供不应求时，二者都会上涨，当供过于求

时，二者都会下跌。在正常的房地产市场中，租金

与售价之间应该存在着一定的比例关系，即“正常”

的房屋“租售比”。从理论上来看，反映房地产真实

价值的是房地产的租金收益，租金在一段时间内相

对稳定，更能体现对市场对房屋的刚性需求，而此

时房价上涨过快就会导致租售价格比不断拉大。

当租售比超出合理的范围时，表明房地产投资价值

较低，存在着较大的风险，反之，房产则体现出较高

的投资价值。在实践中，可以看到，房价变动可能

暂时地偏离租金变动，但房价若长时间地较大幅度

地偏离租金水平, 则存在着泡沫的成份。房屋租售

比指标的衡量，不但能够对政府进行房地产市场的

宏观调控予以指导，还能够引导居民合理地进行房

地产消费、投资。本文就我国房屋租售比的现状，

高租售比的成因进行了简要的讨论，并且在此基础

之上，对我国房地产市场宏观调控提出了对策建

议。

一、我国的租售比现状
一般而言，国际标准的房屋“租售比”为 1∶

100-1∶200。值得一提的是，国内外在租售比指标

的核算方法上有一定的差异。虽然都是租金，国际

标准的租售比中的租金变量是净租金收入，扣除了

经营管理费用和税收成本。考虑到我国目前房屋

出租中的水电气以及物业管理费多由租户承担，其

他可能产生的经营管理费用所占比例非常小，可以

忽略不计。此外，目前我国业主不但大多没有交纳

房产税，个人出租房屋也不需缴纳营业税，更少见

有主动交纳所得税的房主，因此税收成本也可以不

予考虑。这样看来，1∶100-1∶200这一指标范围

对我国仍然具备一定的参考价值。

根据社会科学院发布的《2007房地产蓝皮书：

中国房地产发展报告 NO.4》，可以看到，2007年，北

京的租售比从当年年初的1：249涨到当年年末的1：

318，远超过国际上1:200的警戒线[1]。此外，国家发

改委在2008年公布的一份分析报告中指出，根据对

我国70个城市进行抽样调查得到，2008年上半年，

全国房屋租售比已经超过1∶400，其中北京的房屋

平均租售比达到1∶325。近来，著名经济学家向松
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祚在媒体采访中指出，北京目前平均租售比已经达

到1∶546,最高甚至达到1∶700，上海租售比为1∶
500，深圳租售比为1∶480。全国主要省会城市平

均租售比也超过1∶300,而欧美国家平均租售比仅

为1∶50～1∶80[2]。可见，我国的租售比这一指标

在国际上是非常高的。 另一方面，从租赁价格与销

售价格的增长率来看，2005－2009年期间，我国住

宅租赁价格的增长率年均不到2%。而同期的房屋

销售价格年增长率高达8%左右，是租赁价格增长

率的近4倍①。对比上述数据，不难发现，近年来我

国住宅销售价格增长率要远高于租赁价格的增长

率，这就直接导致了我国的房屋租售价格比例进一

步拉大。

综上所述，我们不难发现，我国房地产市场存

在着房屋“租售比”过高的现象，这说明了我国楼市

已经出现了销售价格与租赁价格背离的现状。房

屋的销售价格体现了购房者对房屋的投资、投机和

消费需求，而房屋租赁则单纯地体现为消费需求。

房屋销售价格与租赁价格的背离在一定程度上说

明了我国住宅销售价格过高，住宅需求更多地体现

为投资和投机的需求。

二、我国近年来房屋租售比过高的原因探析
国内外学者对于房价进行了大量的分析和研

究。例如，Wong(1998)以泰国地产泡沫为研究背景，

通过动态模型指出了在经济过热及国际资本大量

流入的经济社会环境下，地产商对市场过度乐观的

预期以及人们之间的相互影响所产生的“羊群效

应”在地产泡沫产生和膨胀过程中的作用机制[3]。

丰雷等（2002）通过对中国房地产泡沫问题的系统

深入的分析指出，中国的房地产泡沫现象并非是全

国性的，而是区域性的。土地投机行为是中国房地

产泡沫形成的最直接的原因，政府干预的失败是中

国房地产泡沫形成的主要原因，而权力寻租和法制不

健全等因素则进一步促进了房地产泡沫的形成[4]。笔

者认为，高房价的形成原因是多方面的，除了上述

的因素之外，我国的高房价现象还有着当前经济和

社会环境下特有的一些原因：

（一）房地产投资的巨大升值空间的预期

近年来，房价的非理性上涨给早期投资者带来

的可观的资本利得收益起到了示范效应，吸引了大

量投资与投机资金入市，房地产市场需求旺盛，这

就进一步拉高了房屋销售价格。绝大部分购房者

看中的不仅仅或者就根本不是租金收入，而是房屋

本身的升值潜力，将投资房产作为抵御通胀、获取

资本利得的一个重要手段，因此他们并不看重租售

比这一指标。

（二）传统消费心理的影响

消费文化和消费心理也是我国购房压力加大

的一个重要原因。相关数据显示，美国的住房自有

率为68%，英国为56%，欧洲其他国家一般为30%至

50%，而根据我国建设部公布的数据显示，城市居民

住房自有率为80%左右②。就我国目前的经济发展

阶段来看，80%这一比例非常高。中国社会文化相

对传统，居民落根文化根深蒂固。我国居民普遍认

为，“居者有其屋”，“安居”才能够“乐业”，安定的生

活是一切的基础，居住在自己的房子里，才更有安

全感和满足感。同时，拥有自己的住房也隐含着更

高的社会地位和更多的社会认可。此外，我国目前

的房屋租赁市场还处于发展初期，服务极不健全，

监管也极不到位，这又进一步让人们在心理上感觉

到必须要有自己的房子才有保障。

（三）置业与落户挂钩的城市户籍政策

在许多城市，凡购买建筑面积达到一定标准的

成套商品房,购房人或其家人就可以办理入户手续，

迁入购房地。在我国，户籍身份不同，享有的诸如

住房、教育、就业和医疗等方面的潜在权利就不一

样。目前我国城镇化建设尚在进行中，户籍制度改

革也还没有一个明确的大方向和时间表，因此可以

预见，这一现实状况仍然会在相当长的一段时间内

导致购房需求旺盛，这显然不利于租售比的合理回

归。

（四）居民投资渠道相对匮乏

自改革开放以来，我国经济持续高速增长，人

均收入也是水涨船高，居民的投资能力与投资意愿

都有了很大的提高，可以说市场有庞大的投资需

求。但是，我国目前投资渠道相对匮乏，股市低迷

不振，银行存款利息低，期货和古玩收藏比较专业，

理财投资市场不规范，这都使得闲置的社会资金找

不到合适的释放渠道。房地产由于其“不动产”的

特性，成为了居民投资需求的释放口。单从房地产

投资市场来看，也同样存在着产品过于单一，证券

化程度低的问题，房地产投资多集中在对住宅类房

地产的直接权益投资上。这样一来，投资者对于住

宅实体的追逐就难免会带来住房市场价格的非理

性上涨。住宅市场上一方面是有房者寻求投资渠

道，购买多套房产，另一方面是无房者因为房价过

高被排挤在外，这一尴尬局面的改变也有赖于资本

市场的进一步发展与完善。

（五）中央与地方利益的冲突
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在现行的土地出让制度下，地方政府作为国有

资产所有者代表，通过“招标、拍卖、挂牌”出售土地

使用权获取财政收入。目前，土地出让金收入占地

方政府财政收入约为25%～50%，不仅如此，地方房

地产市场的繁荣可以吸纳闲置劳动力，解决地方就

业问题 [5]。Liu等（2008）的研究也表明，土地出让金

收入对解决地方政府发展本地经济亟需资金问题

有重要作用[6]。事实上，在现行财政体制下，土地出

让金收入已成为地方加快基础设施建设，扩大城市

规模及推进旧城改造的所需资金主要来源 [5] [7]。因

此，地方政府在自身利益的趋势下，消极地执行中

央政府的各项调控政策，使得中央政府对房地产市

场的调控成效甚微。

三、房地产市场宏观调控的政策建议
新国五条及其细则，不仅仅强调强化了先前的

“限购、限贷和限价”政策，还提出扩大个人住房房

产税改革试点范围，并且明确二手房交易将按20%

缴纳个人所得税，这彻底打消了投资投机者等待政

策放松的幻想，向市场释放了房地产市场政策将持

续从严从紧的信号。房地产是一个民生问题，高房

价实际上已经构成了我国当前经济和金融系统中

的一个潜在的系统性风险。要实现房价的合理回

归，房地产市场宏观调控必须常态化和系统化，形

成长效机制。

(一) 引导消费者转变住宅消费观念

“居者有其屋”的含义应当从多方面来理解。

“居者有其屋”是每个公民的基本生存权利，政府有

责任让全社会的公民有房住，但是“居者有其屋”不

等于人人买房，它不仅包括买房子来住，也包括租

房来住。因此，政府和媒体要提倡理性、合理的住

房消费，引导消费者在适应自身经济状况的前提

下，寻求买房和租房之间的平衡，应提倡建立起住

房的梯级消费观念：住房从租赁开始，有条件的可

以购买商品房，条件差的购买中低端商品房，条件

好的购买高端商品房。

（二）完善财税制度改革，理顺中央和地方的责权利

要实现对房地产市场的有效调控与监管，中央

政府必须协调好中央与地方之间的利益冲突，弥补

地方政府因房地产市场衰退所遭受的利益损失，从

而为地方政府有效地执行各项宏观调控政策提供

激励。在房地产税制的改革上，要着眼于建立长效

机制，实现房地产税制由重流通轻保有到轻流通重

保有的模式转变：一是明确全面开征房产税的时间

表。从短期来看，房产税的开征对房价的调控作用

虽然有限，但从长远来看，这既是进一步完善财税

制度的需要，也有利于调节收入分配、优化资源配

置以及抑制房地产投机；二是开征遗产税和赠与

税，以此配合房产税的征收，达到进一步降低房产

的长期收益预期，进而降低房地产的投资需求的目

的。

（三）完善投资市场的产品结构

尽快设计开发符合我国国情的投资品种（包括

房地产投资品种），加快房地产证券化进程。美国

次贷危机让我们看到了证券化带来的潜在风险。

但是，在有效的监管下，证券化能够促进房地产行

业健康发展。以房地产投资信托(REITs)和抵押贷

款证券化为代表的房地产业证券化方向是发达国

家房地产市场的重要特征之一，同时也是促进我国

房地产业健康发展的关键所在。目前，我国广大普

通投资者能选择的房地产投资产品十分有限，在流

动性过剩的情况下，不可避免地推动房地产，尤其

是住宅类房地产产品价格的上涨，从而导致房地产

市场的泡沫。多元化房地产投资产品的存在，多渠

道地满足居民的不同投资需求，能够分流资金，避

免房地产价格的非理性上涨，使真正需要买房的群

众买得起房。

（四）加快全国的房地产市场信息联网建设

房地产市场信息的全国联网，将包括楼市销

量、资金流向、房屋空置率、一手房和二手房销售价

格、租赁价格等等的相关因素都纳入国家的监控范

围内，这样能够为政府监管和调控房地产市场提供

准确、及时和综合的信息。个人在不同城市间的购

房信息将被“一网打尽”，有利于抑制异地炒房现

象。此外，对于房地产销售和租赁价格进行及时准

确的信息披露，能够减少居民在消费和投资过程中

信息的不对称以及由此产生的消费和投资的盲目

性。

(五)完善土地征用和使用制度

土地是房地产开发的先决物质条件，因此要严

格执行土地开发规划审批制度，调控好土地供应总

量与供应结构，并且完善市政基础设施，采取改造

老区和开发新区并举的措施，保证土地的有效供

给。此外，必须要防止和严厉打击土地持有者囤地

炒房等行为，对于土地闲置费的收取要依法严格执

行。抑制土地过度投机，有利于引导土地持有者合

理提高土地利用效益，这实际上也是对有限资源最

大化利用的要求。

（六）加快保障性住房建设

应该看到，在推动房价上涨的力量当中，也有

刚性的需求。保障性住房建设，有利于减少刚性的
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住房消费需求，在一定程度上抑制高房价。此外，

住房保障制度的健全，不仅仅是一个经济问题，更

重要的是一个社会民生问题。我国各级政府有必

要加紧完善住房保障体系，在制度上保证各收入阶

层的住房需求，进一步改善广大人民群众的居住条

件，实现和谐社会。
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Rent -sale Price Ratio and Real Estate Market Macro-control

ZHOU Xiao-rong
(Southwestern University of Finance and Economics, Chengdu, Sichuan 611130)

Abstract: There is always a concern about bubble in the development of Chinese real estate market. Recently,

with the increase of housing price, discussion in the regard is getting more attention. If the bubble bursts, it will

cause great damage to Chinese economy and society. Thus, it has significant practical meaning to prevent real estate

bubble. In this paper it analyzes the rent-sale price ratio in China. It indicates that the housing price in current

China is too high; much of the housing demand is investment and speculation; and bubble exists in real estate

market. In this paper,it further discusses the reasons of unbalanced rent-sale price ratio and puts forward some

suggestions.
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