
影响房价的人口因素和货币因素分析

李迅雷

房价如何看

，

会否出现所谓的泡

沫破灭

？

本文想从人口和货币这两个

角度来讨论这个纠结的问题

。

1.�2000～2010年：房价

上涨更多是一种人口现象

中 国 房 地 产 的 主 要 数 据 都 是

2000

年及以后开始有的

，

房地产开发

投资增速有过两次高点

：

一次是

2007

年

，

增长达到

30%

；

另一次是

2010

年

，

达到

33%

。

2007

年之所以出现了阶段

性高点

，

与经济过热有关

，

该年也是

GDP

增速的阶段性高点

，

后因

2008

年美国的次贷危机影响而回落

。

2009

年中国推出两年

4

万亿的投资刺激计

划

，

使得

2010

年房地产开发投资增速

创了历史新高

。

1.1�劳动年龄人口的峰值

出现在 2010年

居民对房地产的需求不外乎是居

住

（

或改善性居住

）

和投资这两大需

求

。

拉动这两大需求的

，

从人口的角度

看

，

一是与人口的年龄结构有关

，

二是

与人口流动有关

。

从美国和日本的案

例看

，

购房与购车的主力人群的年龄

段一样

，

都是

25～44

岁

。

如美国房地产周期与人口结构密

切相关

。

房地产属于典型的年轻型消

费品

，

25～44

岁人群是房地产消费的

高峰期

，

而在

45

岁以后房地产消费占

比会持续下降

。

日本则是到了上世纪

80

年代

，

出现人口老龄化

，

其中

25～34

岁年龄段的人口数量不断下降

，

从

1981

年 的

1995

万 降 至

1991

年 的

1573

万

，

降幅达到

21%

，

最终在

1991

年出现了房地产泡沫的破灭

。

故从国

际经验看

，

随着

45

岁以上中老年人口

占比的上升

，

房地产消费均会遭遇历

史性拐点

。

根据中国指数研究院的调查结

果

，

25～34

岁年轻人是购房的第一大

群体

，

约占购房人数的

50%

，

第二大群

体 在

35 ～44

岁

，

约 占 购 房 群 体 的

24.5%

，

故

25～44

岁的这一年龄段占到

购房人数的

75%

左右

。

中国由于计划生育的实施

，

人口

红利的拐点已经出现

，

15～64

岁劳动

年龄人口占总人口比重的峰 值 在

2010

年已经达到

74.5%

的高点

，

到

2013

年这一占比已经降至

72.8%

。

预

计到

2020

年这一占比将会降至

70%

以下

。

而

25～44

岁青年人口的总数在

2015

年达到了顶峰

，

今后也将开始下

降

。

从美

、

日

、

韩等国经验看

，

伴随着

25～44

岁人口见顶

，

地产销量也会出

现拐点

。

房地产开发投资增速在

2010

年

见顶

，

与劳动人口的峰值一致

，

而乘

用车

（

占汽车产量约

85%

）

销量的增

速在

2009

年见顶

，

时间相隔很近

。

从

美国的案例看

，

消费乘用车的主力比

房地产更年轻些

，

即

25～34

岁年龄段

的群体比

35～44

岁的群体购买量更

多

，

而住房购买量则相反

。

可见

，

影响

房地产的一个重要因素

———

人口年龄

结构已经在

2010

年发出了变衰信号

。

1.2�流动人口增速的峰值

出现在2010年

影 响 房 地 产 的 另 一 个 重 要 因

素

———

流动人口的变化又如何呢

？

由

于国家统计局近年才公布流动人口数

据

，

故只能从外出农民工数量的增速

变化来替代人口流动情况

。

从公布的

数据看

，

2010

年外出农民工增速达到

了峰值

，

为

5.5%

，

对应增加了

800

万

左右的非农劳动力

。

但至

2015

年

，

外

出农民工数量只增加

0.4%

，

接近于零

增长

。

而且

，

流动人口数量也净减少

560

多万

。

这说明

2010

年不仅是劳动

人口年龄的峰值年份

，

也是人口流动

量的一个峰值年份

。

人口流动的加速

，

不仅导致房

地产业繁荣

，

而且还对区域板块的

房价带来影响

，

因为人口迁徙就是

城镇化的过程

。

在

2000～2010

年间

，

人口迁徙总体方向是从西往东流动

，

这与东部的房价涨幅高于中西部是

一致的

。

如上海

2000

年的常住人口

为

1670

万左右

，

到

2010

年达到

2300

万左右

，

增加

630

万左右

，

增幅为

38%

。

北京

2000

年的人口为

1380

万

，

至

2010

年达到

1960

万

，

增加

580

万

，

增幅为

42%

。

深圳

2000

年常住人口

为

700

万

，

至

2010

年增加至

1035

万

人

，

十年共增加

335

万人

，

增幅为

48%

。

这 三 大 城 市 的 常 住 人 口 在

2000～2010

年增速

，

分别是京津冀地

区

、

长三角地区和珠三角地区最大

的

，

同时

，

房价涨幅也在全国各大城

市中位居前三

。

从

2000～2010

年的人口流动特征

看

，

中国这

10

年所经历的城镇化

，

更

确切地说是大城市化

。

这可以解释一

线城市的房价涨幅远大于二三线城市

的原因

。

用人口的年龄结构与人口的流动

这两个人口现象来解释房价的变化特

点

，

应该有一定的说服力

。

实际上

，

中

国经济增长也是一种人口现象

，

即所

谓人口红利

。

如中国的出口从高增长

变为负增长

，

其实也与劳动力供给的

变化有关

。

劳动力成本的上升导致全

球范围内的产业转移

，

并影响到国家

经济的盛衰

。

1.3�中国城镇化率

难以达到西方水平

2010

年之后

，

中国人口不仅老龄

化趋势更加明显

，

而且人口流动的速

度也大幅放缓

。

如上海的户籍人口

中

，

60

岁以上老年人的比重已经接近

30%

，

但同时

，

上海人口流入速度也大幅

放缓

，“

十三五

”

规划要求上海常住人口

控制在

2500

万

，

这意味着

2010～2020

年

，

上海人口的净增长不足前一个

10

年

的

1/3

。

据悉

，

2015

年北京的常住人口仅

增加

18.9

万

，

而上海估计也接近于零增

长

。

对超大城市实行人口控制

，

或是人口

流入减少的原因之一

，

但人口流动速度

的整体放缓

，

却与超大城市的人口政策

关联度不大

，

而与人口老龄化及农村可

转移劳动力的减少有关

。

过去

5

年中

，

三四线城市的房价同

比是下跌的

，

这与这些城市的人口老龄

化和人口停滞增长有关

。

自

2011

年中国

开始对部分大城市实行住房限购以来

，

大批房地产开发商投资三四线城市的房

地产

，

导致这些城市的库存大幅增加

。

而

开发商投资三四线城市的另一个理由就

是中国的城镇化的提升空间还很大

。

从

第

5

、

第

6

次人口普查结果看

，

中国之前

公布城镇化率水平都是大大低于普查结

果

，

也就是说

，

目前公布的城镇化率可能

要低于实际水平

。

此外

，

中国与发达国家的城市化率

的提升不能简单类比

，

因为中国的人口

是未富先老

，

而美

、

日

、

欧等发达国家是

未老先富

。

因此

，

中国今后的城镇化上升

空间虽然还有

，

但小于发达国家

，

速度也

会放慢

。

即便像日本和德国这两个成功

转型的制造业大国

，

自上世纪

70

年代成

为发达经济体之后

，

城市化率水平增速

就降至年均

0.3%

以下

。

2.� 2011年至今：房价

起落更多是一种货币现象

如果说

2010

年之前

，

全国的房地产

市场走了一轮全面普涨的大牛市的话

，

那么

，

2011

年之后

，

只能说是结构性牛

市了

。

因为随着流动人口增速的下降

，

房

价受资金面的影响开始上升

。

2.1 2011 年之后

房价更多体现为货币现象

2011

年之后房价更多体现为货币

现象

，

中国经济增长自

2009

年之后

，

广

义货币

M

2

的规模超常增长

，

超过美日

成为全球最大

。

同时

，

M

2

/GDP

的比例大

幅上升

，

即从

2008

年的

1.58

倍

，

迅速上

升至

1.9

倍左右

，

如今已经超过

2

倍

，

即

中国经济靠投资

（

货币与之配套

）

推动越

来越明显

，

整个经济的杠杆率水平也大

幅上升

。

房价受货币的影响可以从三个

方面来说明

：

第一是居民的收入水平高

低

，

第二是货币政策的松紧程度

，

第三是

社会资金的集聚和流向

。

而这三个方面

又是相互关联和相互影响的

。

2.2 从居民收入水平的角度

来解释各地房价高低差异

从居民收入水平的角度来解释各地

房价高低的差异

，

还是有一定说服力的

。

如上海

、

深圳和北京的房价之所以高

，

是

因为人均可支配收入位居全国前三

；

浙

江的人均可支配收入高于江苏和广东

，

尽管

GDP

总量远低于后者

，

浙江的整

体房价水平高于江苏和广东

。

比较典型的案例是温州

。

2011

年之

前

，

温州的房价水平在当时是比肩于杭

州的

，

而杭州的房价水平在全国仅次于

京深沪

。

温州在

2000～2010

的

10

年间

，

常住人口增长

20%

，

远低于一线城市的

人口增速

，

人均

GDP

也低于浙江

，

为何

温州的房价涨幅如此之大呢

？

我觉得人

均

GNP

（

国民生产总值

）

是重要解释变

量

，

因为温州商人不仅遍布全国

，

而且在

欧洲也有一定规模

，

这就使得温州人的

实际收入水平要远高于人均

GDP

。

因

此

，

温州的民间资金总规模也非常可

观

，

温州炒房团曾经名噪全国

。

但

2011

年之后

，

温州的房价出现大

幅下跌

，

原因在于温州人经营的企业在

宏观经济走弱的背景下

，

负债率过高

、

债务成本过大的问题凸显出来

，

只能通

过卖房来解决流动性问题

。

而地方政府

又通过大量供给土地来弥补财政资金

不足

，

进一步逆转了温州房地产市场的

供求关系

。

另一个案例是鄂尔多斯

，

其

房价也是从

2011

年达到峰值之后开始

下跌的

，

一个仅仅靠煤炭涨价而发展起

来的城市

，

势必也会因为煤炭价格的下

跌而衰落

。

2.3 房价的涨跌

与央行的货币政策有较大相关性

2011

年不仅多个地区的房价出现

下跌

，

钢铁

、

煤炭

、

有色金属及其他一些

大宗商品的价格也出现了向下的拐点

。

这应该与央行采取收紧的货币政策有

关

，

因为

2011

年共有三次加息和

6

次提

高存款准备金率

。

此外

，

央行还上调了

首付比例

。

可见

，

房价的下行与货币政

策收紧具有明显的因果关系

。

回顾

2010～2015

年这

5

年间官方一

年期存款利率和法定准备金率的变化

，

可以看出

，

货币政策总体趋于宽松

。

如

2010

年的一年期利率为

2.75%

，

存准率

为

18.5%

，

到

2015

年末

，

利率降至

1.5%

，

存准率降至

17%

。

其中

，

2015

年分别有

5

次降息和降准

，

故房价表现大大好于

2014

年

。

有研究机构统计

，

期间

（

2010

年

年末至

2015

年

11

月

），

一线城市房价累

计上涨

45.53%

，

涨幅明显

。

相比之下

，

二

线城市的涨幅仅为

10.73%

，

同期三四线

城市房价同比涨幅则不断递减

。

一线城

市中

，

深圳市新建商品住宅价格上涨

77.2%

，

为全国之冠

。

2000

年

～2010

年这

10

年

，

也是房价

涨幅最大的

10

年

，

全国平均房价上涨

4

倍左右

。

存款利率从

2.25%

提高到了

2.75%

，

同时

，

存准率则从

8%

大幅攀升至

18.5%

。

但从货币政策的大方向看

，

这

10

年仍是收紧的

。

但货币政策的不断收紧

却未能阻止房价的飙升

，

故

2000～2011

年房价走势主要体现为人口现象而非

货币现象

。

2.4 社会资金的集聚和流向

对房价的影响

关于社会资金的集聚和流向对房

价的影响

，

可以以北京

、

上海和深圳为

例

。

如果单纯从人均可支配收入的角度

看

，

这三个城市的居民平均收入也不过

比中国最贫困省份高出

1

倍多一点

，

但

平均房价水平却要高出

7～8

倍呢

？

这其

中有社会资金和财富向一线城市集聚

的因素

。

因为大城市所集聚的教育

、

医

疗和文化等公共服务优势

，

以及投资信

息

、

财富增值机会等是其他地方难以获

得的

，

所以

，

它们不仅吸引国内资金流

入

，

也同样会吸引国际资本

。

观察

2015

年各地房价的走势我们

发现

，

7

月份之后大部分城市的房价均

出现回落

，

这是否与股市的大幅下跌有

关

？

但北京和上海的房价仍然稳中有

升

，

深圳则继续攀升

，

这又如何解释呢

？

因为这三大城市均是中国的金融中心

，

2015

年

A

股交易量超过全球股票交易

量的

1/3

，

给金融业带来了丰厚的收入

，

如资产管理

、

财富管理

、

自营业务

、

经纪

业务等

。

如

2015

年上半年金融业对

GDP

的增量贡献超过三成

，

这给三大城

市的与金融服务业相关的从业人员带

来可观的收入增长

。

（作者为海通证券副总裁、首席经

济学家）
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