
                            摘 要

    本文是关于上海房地产经济周期波动的研究。研究上海房地产经济周期波动

的理论意义在于通过分析上海房地产经济周期波动的决定因素、传导机制、指标

体系、市场风险等基础性问题，探讨上海房地产周期波动的形态与特征，寻找应

对上海房地产经济周期波动的房地产业的发展政策，从整体上确保目前正在蓬勃

兴起的上海房地产业的长期‘持续、稳定和健康的发展，避免因大起大落的发展

路径而危害上海房地产业的健康持续发展。

    论文共分三个部分:第一部分(第一、二章)对房地产周期波动的概念进行

了评述和重新界定，并对房地产周期波动的运行机制进行了简要阐述;第二部分

(第三、四、五章)首先对近年来上海房地产市场基本情况和供求特征进行分析，

接着利用扩散指数对1990年以来上海房地产经济周期波动进行了实证分析，最

后着重分析和探讨宏观经济变量、政策因素对上海房地产周期波动的影响，并分

析房地产供求关系、房地产市场结构与房地产运行特征等产业因素对上海房地产

周期波动的影响;第三部分(第六、七章)结合上海房地产市场周期波动的特征

和规律对上海房地产市场发展形势进行预测，并分析了对当前上海房地产市场的

风险因素，在此基础上提出实现上海房地产业长期持续增长的政策选择。

    第二部分是论文的重点句难点部分。在描述上海房地产市场时，主要把握市

场需求和供给两个方面，对其特征和影响因素进行详细阐述;在研究上海房地产

经济周期波动时，选择了17项指标体系，基本上涵盖了房地产投资、生产、交易、

金融等四个方面，能够更好地反映上海房地产周期波动的趋势，根据用扩散指数

编制的上海房地产波动曲线，将 1990年以来上海房地产经济波动划分为五个阶

段，对每个波动阶段的特征进行描述和分析，在分析影响上海房地产经济周期波

动的影响因素时，主要探讨了三大基础 (居民收入增长、城市化、旧区改造和拆

迁)，以及五大政策 (货币分房、蓝印户口、退税、住房信贷、存量房交易)等

诸多因素是如何影响近年来上海房地产市场波动曲线的。

    第三部分最具现实意义，在对上海房地产市场的发展形势进行分析判断的基

础上，从宏观和微观两个层面提出了一系列有利于实现上海房地产业长期持续增

长的政策选择，并对政府、kl行、开发商等主体提出了一些具体的策略建议。
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                              ABSTRACT

    This  article  study on the periodic fluctuation  of

shanghai real estate industry.   To elaborate on the modality

and character of the  periodic fluctuation of shanghai real

estate industry，to figure out corresponding strategy and

policy, furthermore, to ensure the long-term,  continual，

stable and sound development of shanghai  real estate

industry, and  avoid acute fluctuation which   may  hurt

the industry's sound  development, by analyzing the

fundamental problems of the periodic fluctuation of shanghai

real estate industry,  such as decisive factors, transmitting

mechanism，indicating system and marketing risks, are the

significance of the research.
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                            前 言

    我国内地研究房地产周期大大滞后于房地产发展较为成熟的国家和地区，内

地学者对房地产周期的研究是在不断探索房地产基本理论过程中，伴随着90年

代初房地产快速发展及因宏观调控而出现持续衰退之后，才逐渐开始的。由于对

房地产周期的研究才刚刚开始，不但房地产周期研究的文献较少，而且研究的内

容主要集中在一些基本的概念和实证分析方面，关于影响房地产周期的因素，与

宏观经济周期的相互关系等内容还很少涉及，而单独对一个地区或城市的房地产

周期进行研究更是少之又少。目前内地对房地产周期的研究主要集中在这样两个

方面:(1)关于房地产周期波动的概念。(2)中国房地产周期波动及其主要特点。

    房地产周期波动的理论研究滞后于现实的需要，客观上表明了研究房地产

周期所具有的重要的理论意义。现有的经济周期理论大都主要集中于分析经济周

期波动的内在机制，而对于经济周期波动的构成内容— 不同产业的周期波动注

意不够。论文分析上海房地产经济周期波动的理论意义在于较为系统地分析上海

房地产周期波动的决定因素、传导机制、指标体系、投机行为与泡沫现象等问题，

探讨上海房地产周期波动的形态与特征及其与上海宏观经济周期的相互关系，寻

找应对上海房地产业波动的发展政策。

      正确认识上海房地产周期波动的规律，认真分析和研究上海房地产周期波

动的规律，不但有助于从整体上确保目前正在蓬勃兴起的上海房地产业的长期、

持续、稳定和健康的发展。避免因大起大落的发展路径而危害上海房地产业的长

期持续发展;而且对于指导和参与上海房地产运行的各方，包括房地产企业、消

费者、房地产中介机构及政府管理部门对应周期运行选择相应对策，也都具有十

分重要的实际意义。

    本文研究的预期目标有:1、界定房地产经济周期的概念，阐述房地产周期

波动的内在机制;2、对上海房地产周期进行实证分析，探讨上海房地产周期波

动特征和与主要的影响因素;3、提出在周期波动中实现上海房地产业健康持续

增长的政策选择。



第一部分 房地产周期波动

第一章 房地产周期波动的定义

    在实际运行过程中，房地产经济与宏观经济一样存在较为明显的周期波动现

象，但关于房地产周期波动却存在不同的定义，甚至连房地产周期波动的提法本

身也并不完全统一。因此，左研究房地产周期波动时，需要对房地产周期波动的

概念进行界定。

    一、现有房地产周期波动概念与评述

    1.关于房地产周期波动的不同定义

    通过检索有关文件，对房地产周期波动概念比较有代表性的观点主要有以下

五种:

    (1)不动产经济波动、不动产经济周期①。这种观点认为，在一般市场经

济前提下，由不动产总供给和总需求的波动及其相互作用而产生不动产经济波

动，呈现出周期波动的特征，由此形成不动产经济周期波动:不动产供求失衡一

市场趋于活跃一繁荣一紧缩一萧条。

    (2)房地产周期波动②。这种观点认为，与宏观经济的周期波动相似，房

地产业的发展也存在周期波动现象。尽管房地产业周期波动的幅度和长度不同，

但与宏观经济周期一样，也可分为复苏与增长、繁荣、危机与衰退、萧条等四个

阶段。

    (3)房地产景气、房地产景气循环。这种观点主要在台湾、香港学者间流

行。所谓景气循环是指经济活动的兴盛(景气)与衰退(不景气)现象彼此交替

重复出现。房地产景气循环就是房地产各阶段活动重复交替出现兴盛、衰退的经

济现象。

    (4)房地产经济运行周期或房地产经济周期运行过程③。这种观点认为，

房地产经济运行周期是房地产经济在不断循环运动的一个周期内所经过的各阶

段和环节的流程，以房地产商品的生产为起点，包括地产开发、建造房屋、房地

产营销、使用、维修与服务、退废等阶段或环节。

    (5)房地产生命周期④。与任何产品的生命周期划分为投资一生产一交易一

使用四个阶段相似，房地产的生命周期也是这四个阶段不断循环重复而产生的过

程。

    2.对现有房地产周期波动定义的评述

    从本质上分析，以上六种观点实际上可以归纳为两大类。



    (功前三种观点都是从经济周期的角度来定义房地产周期波动，并且基本上

都把房地产周期分为扩张和收缩两大阶段、复苏一繁荣一衰退一萧条四个过程。

所不同的是采用了不同的表述方法。

    (2)后两种观点都是从房地产业的运行过程来定义房地产周期，只不过选用

的表述方式不同，一个称为房地产运行周期，一个称为房地产生命周期。

    二、对房地产周期波动概念的重新界定

    在对不同房地产周期概念进行评述与分析的基础上，本文认为有必要重新界

定房地产周期概念。

    总体而言，房地产周期是房地产经济水平起伏波动、周期循环的经济现象。

一方面，具有不同表现特征的房地产波动，总是存在明显的相似之处，这种有规

律的产业波动便构成房地产川期，它反映了房地产经济波动的相似性和规律性，

即在房地产业运行过程中，房地产经济水平所呈现出来扩张与收缩两大阶段交替

出现，复苏一繁荣一衰退一萧条四个环节循环往复的周期波动。另一方面，尽管

房地产波动在波动幅度、波动频率、持续时间等方面都存在明显区别，但就其在

连续运行过程中周期性呈现的扩张与收缩重复出现、波峰与波谷相继交替的本质

而言，各具特色的房地产波动则在本质上又是相同的，即都表现出相似的周期性

涨落、重复性再现这一特点。

    综上所述，本文认为:房地产周期波动是房地产经济水平起伏波动、周期循

环的经济现象，表现为房地产业在经济运行过程中交替出现扩张与收缩两大阶

段、循环往复复苏一繁荣一衰退一萧条四个环节。



第二章房地产周期波动的机制

    房地产经济波动是内在传导机制和外在冲击共同作用的结果。内在传导机

制，是指经济系统内部结构特征所导致的经济变量之间的必然联系和对外在冲击

的反应。外在冲击机制，是系统外在的冲击通过系统内部传导而发生的经济活动，

来源于外生变量的自发性变化。

    一、房地产经济周期波动的内在传导机制

    I、利益驱动机制。房地产供应商在有利可图时就会加大投入，增加供应量;

在无利可图时，就会减少投入，缩减供应量。

    z、竞争机制。房地产企业间的竞争反映在价格、供应量、企业兼并等方面，

会形成房地产经济的波动。

    3、供求机制。房地产产品的特性造成了房地产市场供求机制的特殊性。首

先是供应的滞后性，其次是供应的地域性，再次是供给的多样性和可变性。

    4、价格机制。房地产企业看到盈利机会就会进入市场，直到市场中挤满了

竞争者，价格下跌，利润消头。当价格下跌到平均成本以下时，企业就会自动退

出市场。价格机制也左右着消费者的行为。价格机制还调节着房地产买卖市场和

租赁市场的结构。购房和租房之间有一定的替代性。房价过高，消费者就会选择

租房。租金过高，消费者就会选择买房。因此，租金和房价之间存在一定的合理

比值 〔租售比)。价格机制起着调节租价比的作用，使租金和房价维持在适当的

范围内。

    5、乘数— 加速数机制。在经济增长中，乘数— 加速数机制反映构成总

需求的投资和消费之间的作用和反作用过程，以及对总产出的影响。投资支出是

总需求的构成部分。为响应产出变化而增加投资，将会通过乘数来增加生产，这

又回过头来在加速数的作用下引发进一步的投资。如此反复循环，产生连锁反应。

相反，投资或产出的突然下跌会以类似方式产生反面效应。乘数和加速数的相互

作用，会立即产生爆发性的产出反应。但是由于投资水平受到经济实力的限制，

经济膨胀不会无限制地扩张下去，而是有一个“天花板”，此时投资与产出增长

率都会慢下来，最终导致收缩。同样，收缩也不会无限进行下去，而是在到达“地

板”时开始回升。

    6、信贷— 利率机制。信用制度使利率机制加入到经济周期波动的传导机

制中。利率对房地产经济的影响首先体现在两个方面。一是对房地产开发投资的

影响。多数开发商的主要资金来源于银行，利率的高低影响开发的成本和利润。

二是对房地产消费的影响。利息高低影响到消费者的贷款信心、还款压力和支付



能力。利率在房地产经济波动中的传导作用，还体现在利率的“价格比较”作用。

利率实际上是资金的价格

表现，体现了资金的使用价值。无论是将地租还原为地价的还原利率、房地产投

资的利润率和内部收益率，还是租金和房价的租价比，都体现了一项投资的收益，

与利率具有可比性。当房地产投资的收益率高于利率时，房地产开发商就会借贷

资金，反之就会退出市场。

    7、产业关联机制。产业关联机制反映了国民经济各产业之间前向、后向以

及旁侧的关联效应。对于房地产经济系统来说，投资部门、建筑部门、中介部门

相互间的利益关系、结构关示等关联机制，成为房地产系统的内部传导机制。

    8、经济增长制约机制。房地产经济扩张要受到很多的约束，例如土地资源、

人力资源以及资金的约束。房地产经济的收缩也存在下限约束。对于住宅来讲，

人类生存的基本需求决定了住宅的最低供应量。

    以上几种机制往往是同时作用。当房地产企业看到价格发出的信号，预期会

有利润，在利益驱动下，开始进入市场或者增加投资。增加的投资和消费在乘数

和加速数的作用下，进一步导致了房地产经济的高涨，并且在产业关联机制下带

动了相关部门的增长。逐渐的，会出现资源紧缺、成本提高、价格升高、供应量

增多而需求下降、空置量增加、利润下降。最终，房地产经济扩张会由于经济增

长的制约机制、价格机制发生作用而停止下来，开始进入衰退。在衰退过程中，

这些内在机制同样是一起起作用的。有时内在传导机制也会出现失灵。例如在经

济不景气时，政府可以兴办公共工程并通过乘数效应来刺激经济增长。但是如果

地价过高，就会抑制这种乘数效应。日本在泡沫经济破裂后，一再追加财政支出，

扩大公共事业开支，但是作用并不明显。其中一个重要原因就是绝大部分投资都

被用来购买土地，而没有用来购买建材和雇佣劳工，大大削弱了投资的乘数效应。

    二、房地产经济周期波动的外在影响因素

    房地产经济波动的外在冲击是由各种外在影响因素导致的，例如财政政策、

货币政策和投资政策冲击 (如货币供给、房地产投资和消费、税收、利率等)、

体制变动的冲击、国际政治和经济冲击、突发灾害的冲击如“非典”疫情等。

    内在因素以及内在传导机制，是房地产经济波动的必要条件，决定了波动的

必然性、规律性。外在因素和外在冲击机制，是波动的充分条件，它不能改变波

动的基本规律，但是可以影响波动的形态，如波长、波峰和波谷。



第二部分 上海房地产经济周期波动分析

第三章 上海房地产业发展概况

    上海作为全国的经济、金融中心，目前正在力争成为远东地区的金融中心，

经济实力强、人口众多，房地产市场规模在国内各城市中名列前茅。1999年以

来，上海房地产行业开始走出低谷，商品房销售一直保持旺销势头。随着上海经

济的持续快速发展，今后几年住宅需求也将不断增长，大量外资的涌入也将使办

公楼需求增大，上海房地产业正面临前所未有的发展机遇.

    一、近年来上海房地产市场基本情况

    1、上海房地产的支柱产业地位已初步确立

    2003年全年上海房地产增加值为461.88亿元，比上年增13.7%，占GDP比

重达到7.4%，比上年增加0.5个百分点，房地产开发投资完成901.24亿元，比上

年增长20.3%，成为上海经济增长的重要拉动力，房地产的支柱产业地为己初步

确立。

    2,商品房销售面积快速增长

    上海房地产业从1999年开始复苏后，一直保持高速增长。商品房销售面积

快速提高。1999年至2003年的销售面积分别为1,329万平方米、1, 558万平方

米、1,767万平方米、1,960万平方米，2,376万平米，五年累积总数超过8,900

万平方米。其中，住宅市场更是一枝独秀，在总的商品房销售面积中一直保持

90%以上的份额，2002年达到了96.3%(2003年为93.6%).

    3、商品房销售价格加速上升

    中房上海指数走势图表明:从1999年11月开始，商品房销售价格开始止跌

回升，并且连续四年加速上涨，以商品房预售价格来看，2000年上涨了约4%多，

2001年r_涨约8%多，2002年上涨约13%多，2003年达到23.8%.

    4、供求关系逐步趋于平衡

    从商品房竣工面积和销售面积的对比，我们可以看出，近年来上海房地产的

供求关系逐步趋于平衡。尤其是住宅，从1999年开始，住宅销售面积开始超过

住宅竣工面积，这说明上海部分空置商品住宅己得到消化。2002年上海住宅竣

工面积为1708.04万平米，销售面积为1839.05万平米，供需比例为1:1.08,2003

年住宅销售面积2224.47万平米，而竣工面积只有2171.34万平米，小于销售面积

53. 17万平米，呈现出需略大于供的态势。









的政策。对于卖方原来税费为房款的6.5%，而现在只收0.08%的手续费(250元封

项)和0.05%的合同印花税，卖房时总的费用也只有房款的百分之一点零几。对

于中介企业交易完成后需要开具发票时，只对其所收的中介费用部分收税，而房

款只作代付代收不由中介缴税。这些税收优惠减轻了消费者和中介企业的负担，

起到了活跃市场的作用。

    二、上海房地产市场特征

    1、上海房地产市场需求特征

    房地产需求是指在一定的时期内，在某一价格水平下，房地产的消费者在市

场上所原因而且能够购买的房地产数量。它包括对住宅、写字楼、商业用房、工

业厂房和其他物业的生活性消费、生产性消费和投资性消费的需求。这里将通过

理论和实证分析着重研究对上海商品住宅的消费性需求的特征和影响因素。

    (1)上海房地产市场需求现状

    当前上海房地产市场需求的主要特点表现在以下几个方面:

    第一，房地产消费保持较高的增长幅度。2000年新建商品房销售面积 1558

万平方米，2001年1797万平方米，2002年1971万平方米，2003年达到2376万

平米，比上年增长20.5%，其中商品住宅销售面积2224.47万平方米，同比增长

20.5%. 2000年存量房买卖面积为778万平方米，2001年1422万平方米，2002

年1791万平米，2003年达到2306.28万平米，比上年增长28.8%.

    第二，房地产市场结构趋于合理。房地产交易呈现两个显著特点:(1)新建

商品房供求关系基本平衡，2}a00年、2001年和2002年新建商品房竣工面积与销

售面积之比分别为1.06: 1, 0.99: 1和1.01:1:  (2)新建商品房与存量房市场

的联动效应明显，存量房买卖增长幅度大于新建商品房增长幅度，同时存量房交

易比重逐步提高，与新建商品房买卖面积之比由2000年的0. 5: 1上升到2003

年的0.97: to

    第三，房地产消费主体发生深刻变化。房地产消费已经从计划经济时代政府

包办的体制中解放出来，形成了消费主体多元化的格局。为了提高市民的住房消

费的能力，上海近年来实施了一系列综合性的配套措施，其核心是鼓励市民在存

量住房上市“得”一块，住房消费信贷“借”一块，政府降低税费“让”一块的

基础上，再增加部分投资“贴”一块购买新房，改善自身的居住条件。上述办法

的实施，推动了房地产二三级市场的联动，启动了住房的梯度消费，市场化的住

房消费热点已经形成并正趋私定。目前，上海商品房销售总量中的个人购买率己

占90%以上，市民住房消费占家庭消费支出，仅次于食品类消费支出，居第二位。

同时，消费主体逐步扩大，外省市和境外人土到上海购房的数量正在稳步扩大。



2000年外省市和境外人士购房占商品房预售总套数的 11.3%, 2001年上升至

18.2%, 2003年已接近三分之一。

      第四，房地产价格总体上稳中有升。上海近年来的房地产价格比较平稳，

呈稳中有升的走势。从长远看，房地产价格主要受供求关系和价值规律支配，上

海的房地产价格还有上行空间。

      (2)影响房地产市场需求的主要因素

    房地产市场的需求体现在两个方面，即需求的总量和需求的结构。这里主要

研究的是需求总量的影响因素。

    A价格水平。房地产同其他生活消费品一样，在通常情况下，社会总需求量

与其价格水平之间存在着反向变动的关系。需求是价格水平的函数，当房地产价

格水平上升时，其需求下降:反之，则增加。需求量变动对价格变动的敏感程度

可用需求价格弹性表示。

    B居民收人尤其是居民的可支配收入是决定家庭一切消费需求最重要因素。

房地产作为高价值的耐用商.W4 ,需要消费者支付的资金数额大，要求消费者必须

具有良好的收入水平。人均可支配收人水平的高低，直接决定消费购买力的大小，

进而决定市场需求的大小。房地产需求与居民的人均可支配收入呈正相关关系，

一国居民消费的恩格尔系数高低更能说明居民花在吃、穿以外商品的消费比例。

收入对需求的影响可以用收入弹性来表示。一般来说，房地产需求的收入弹性与

一国或一个地区的经济发展水平也就是国民收入水平有着密切的联系，不同的经

济发展阶段和水平，其房地产需求的收人弹性是不同的，这主要是居民消费结构

变化在起作用。在发达国家，人们认为房地产需求对收人是缺乏弹性的，加拿大

的学者甚至计算出E，的值在0.7-0.9之间。然而，在我国现阶段，随着住房制

度改革的深化和居民收入水平的不断提高，城镇居民在解决了温饱问题并拥有了

必要的家用电器之后，正在把消费热点逐步移向住房，居民住房支出的比重也在

不断增加。因此可以这样说，在我国现阶段，房地产需求对收人是富有弹性的，

这是收人增加和消费结构变化共同作用的结果。正确认识这一点有助于从理论上

弄清为什么住宅业将成为我国国民经济发展的新经济增长点。

    房地产价格和国民收入水平共同作用于房地产市场需求。按照国际通用惯

例，一般房价是家庭年收人的3-6倍时，住房的消费才能正常进行;否则，住

房的消费就不能正常进行。

    C宏观政策。政策因素对房地产的生产性需求和消费性需求都有重要影响。

影响消费性需求的政策主要有住房政策、财政政策和货币政策。长期以来，我国

实行的是低租金实物福利性的住房分配制度，租金相对于收人来说是很低的。在

这种条件下，“等、靠、要”的住房消费观念严重制约着住房市场的发育。单位



能无偿分房，租金又如此之低，使得即使有购买能力的职工也不会主动去买房。

因此，进行住房制度改革，彻底抛弃住房旧制度，实现住房商品化和社会化，住

房分配实行以按劳分配为主的货币工资分配方式，同时实施合理的财政和货币政

策，建立起具有社会保障性质的、以中低收人家庭为对象的经济适用住房供应体

系，就成为我国当前的紧迫任务。这样，一来可以使职工对福利性实物分房的依

赖丧失，被迫转向自行买房，二则可以通过给予财政住房补贴，加强银行住房消

费信贷的发放力度，提高居民住房购买力，将巨大的潜在需求转化为现实的有效

需求。另外从1994年以来，我国己多次降低了银行存贷款利率，对提高房地产

有效需求，也产生了直接的影响。

    D对未来的预期。投资行为或消费行为，不仅受现实经济形势的影响，同时

也受各市场主体对未来经济发展预期的制约。需求行为是否实现或在什么时候实

现，取决于需求者对上述经济外部环境的判断，特别是对未来经济发展形势的预

期，不同的预期会产生不同的现实需求。需求者对未来经济形势的预期，同样也

将直接影响对房地产的需求。从房地产的投资需求来看，如果预期未来经济形势

不好，则目前市场对土地的需求量和可作为投资的物业的需求量就会减少，购买

意愿下降，更多的购买者会选择持币，而不是购买，更多的潜在需求难以转化为

现实需求。反之，如果预期未来的经济形势上升，投资者期待经济回升后可获得

更多的超额利润使投资者的购买意愿上升，会有更多的购买者选择购买，而不是

持币，更多的潜在需求转化为现实需求，刺激当前的土地和物业需求。对于以消

费为主要目的的住宅需求者来说，更关心近期投入的最小化，而不是远期收益的

最大化。因此对住宅价格涨跌的预期将左右住宅消费者的购买行为。当预期住宅

价格将要下跌时，尽管市场上住宅的价格已经很低，购买者往往仍会选择持币，

使有效需求作为潜在需求沉淀下来。在这种情况下，将需要政府采取措施进行干

预，刺激市场的有效需求。当预期住宅价格将要上涨时，情况会向相反的方向发

展，需求则会增加。

    E城市人口数量和结构。城市人口的数量和增长速度，决定市场对住宅客观

需要的规模和增长速度，而城市人口的结构和家庭结构则既影响住宅的规模又影

响住宅的结构。家庭小型化、分散化越快，对住宅的需要量的增加也会越快。人

口增加和家庭小型化，所造;A的对住宅需求量的增加，将使房地产市场需求结构

中住宅需求的比重上升。上海的城市化进程居全国前列，最近几年中也将继续保

持城市化进程，城市人口的数量和占总人口的比例将不断增加，对房地产市场的

消费需求也将产生很大的影响。



    2、上海房地产市场的供给特征

    房地产供给的概念可以从宏观和微观两个层次进行把握。从宏观的角度来

看，房地产的供给是指房地产总供给量，是指在某一时期内，在某一价格水平下，

全社会房地产供给的总量，分实物总量和价值总量，由房地产一级市场、二级市

场和三级市场的供给量之和构成。从微观的角度讲，房地产的供给是指生产者在

某一特定的时期内和某一价格水平条件下愿意而且能够提供的某一地区和品种

的房地产商品量。这里主要采用微观的供给概念，而且着重研究的是房地产二级

市场的供给，以商品住宅竣工面积作为替代指标。

    (1)上海房地产市场供给现状

    上海房地产市场的供给在1995年全面启动后，一直保持了较高的增长速度。

当前房地产市场的主要特点是:

    第一、房地产投资和竣工面积保持较高的增长幅度。2001年，房地产开发

投资达631亿元，比上年增长11%，其中，商品住宅投资439亿元，比上年增长

7%e 2002年上海房地产开发投资达720亿元，同比增加89亿元，增幅为14.2%,

其中商品住宅投资562.7亿元，同比增加123.7亿元，增幅28.2%0 2003年上海

房地产开发投资达901亿元，同比增加81亿元，增幅为20.3%，其中商品住宅

投资676.3亿元，同比增加115.6亿元，增幅25.3%。很明显，2003年上海房地

产开发投资又创造历史新纪录。

    第二、房地产投资主体发生深刻变化。房地产投资已经从计划经济时代政府

包办的体制中解放出来，形成了投资主体多元化的格局.从投资主体看，由国家

单一投资向国有、民营、外商等多投资主体并重格局方向发展。至2001年，民

营和外商投资企业己在上海房地产开发投资中占据重要地位，其注册资本占全市

房地产企业总资本的45.5%。同时，各投资单位实现了以住宅为主体的多元化产

品结构调整，产品类型覆盖了商办楼、商业用房、厂房、综合楼等不同的物业。

    第三、土地市场继续升温。2002年，新增经营性项目土地出让面积为1597

万平方米，同比增加547万平方米，增幅达52. 1%，其中，住宅用地为1387万

平方米。完成土地开发面积333.3万平方米，同比增长86.8万平方米，增幅35.2%0

    (2)影响房地产市场供给的主要因素

    A价格因素。房地产租金和售价的涨跌是房地产市场供求关系变动的反映，

同时又会反过来影响下一时期的供给和需求。房地产与其他商品一样，一般情况

下，价格愈高，开发商获利可能愈多，供给量也愈多。虽然房地产的短期供给价

格弹性小于一般工业产品，但是其长期供给还是富有弹性的，随着价格的波动和

时间的变化，供给也会相应变化。这在现实中表现为房地产供给的滞后性;房地

产价格上杨，市场房屋供应量不会马上增加，往往在短期只是引起一级房地产市



场上的土地需求上升，一个生产周期后才显现增量房屋供应量的增加。当市场供

过于求，房屋空置面积增多时，价格上涨会被抑制或下凋。供给的减少短期内表

现为初始投入或开工的减少，在建工程继续进行，经过一个生产周期后才显现出

供给量的下降。土地价格是通过影响房屋成本进而影响开发商的利润来影响房屋

供给的。各级政府除通过土地批租量来调控房地产市场供给量外，通过调整地价

也能调节房地产的开发量。

    B开发成本。微观经济组织开展经营活动的主要目的是为了获取利润。在买

方市场条件下，房地产开发成本的高低，决定着开发利润的多寡。在房地产的开

发过程中，开发商在这一过程中投人大量资金、劳动力、技术和其他生产要素，

    这些生产要素价格发生变化势必影响开发成本的变化。如果相关生产要素价

格上升，开发成本就会增加，在房价不变或增加少于成本的增加时，开发利润势

必下降，房地产供给量则可能相对减少;反之，则房地产供给量有可能相对增加。

但是，开发成本的升降，并不一定能完全决定房地产供给总量的增加或减少。这

主要是因为房地产的利润率通常很高，当开发成本增多而又未能使房地产利润率

下降到低于社会平均利润率时，进入房地产业的投资便不会减少，房地产供给量

也同样不会减少。有时，房地产价格上涨速度常常超过开发成本的上涨速度，房

地产供给量并不随开发成本增加而减少。只有在房地产价格不变，或开发成本上

升速度超过价格上涨速度，且房地产业利润率处于正常水平(社会平均利润率与

行业风险报酬率之和)时，开发成本上升才会使房地产供给量呈现出减少的趋势。

    C政策因素。政府的土地供应计划、财政金融政策都会影响房地产市场的供

给。在计划中扩大土地供给量，地价就可能下降。房地产开发成本就可能减少，

以后的房地产供给量就会增加。反之，紧缩土地供给量，地价就可能上升，房地

产开发成本就可能增加，房地产供给量增多的势头便可能被抑制.政府通过税收、

财政补贴和政府投资等财政政策也可以来对房地产的供给进行调节。在其他条件

不变的情况下，提高房地产业的税率可以起到抑制房地产投资，减少房地产供给

量的作用;反之，则起到增加房地产供给量的作用。财政补贴可看作一种负税收，

与税收的作用正好相反。如对房地产企业开发普通居民住宅予以低息财政贷款和

银行贷款贴息，就会降低开发成本，调动企业从事普通住宅投资的积极性，促使

普通住宅供给量的增加。在企业不愿进入或无力开发的房地产项目上，通过政府

直接投资，也能有效地增加房地产市场供给量。

    房地产开发离不开金融的支持，金融政策对房地产市场供给量有着重大的影

响，其手段主要是贷款规模、贷款投向、利率水平等。房地产开发的规模、速度

和总量，除受到土地供给的制约外，还受到房地产投资来源的制约。房地产业是

资金密集型行业，其发展需要大量资金。这些发展资金不可能完全通过企业自筹



来解决，它只能是其中的一部分，其他的资金主要是通过金融市场这一筹资渠道

来筹集，不同的金融政策将直接影响开发商通过金融市场筹资的难易程度和成本

高低。

    D对未来的预期。对房地产未来的预期一般是根据其发展周期来进行的。房

地产的经济周期与宏观经济发展周期之间存在着相关性，只是房地产经济发展周

期略领先于宏观经济发展周期。房地产开发商往往以房地产经济波动周期为重要

依据，做出房地产开发项目的报建、动工、施工和销售时间等决策。



第四章 上海房地产经济波动的周期性特征

    一、上海房地产波动景气指标的选择

    房地产行业是国民经济的重要组成部份，其周期波动的机制复杂，影响因素

众多，为了便于分析，同时考虑到数据资料的可获得性和连续性，本文在研究上海

房地产周期波动时，选择以下17项指标体系，基本上涵盖了房地产投资、生产、

交易、金融以及产业增加值，因而能够更好地反映上海房地产周期波动的趋势。

    同时，本文的主要目的是分析上海房地产的波动状况，包括市场供求、价格

以及行业的变动趋势。由于商品住宅市场的规模占上海房地产市场的70%以上，

而商品住宅的销售面积在总的商品房销售面积中一直保持90%以上的份额，2002

年更是达到了96.3%。因此我们以商品住宅销售面积作为市场需求的替代指标，

以商品住宅竣工面积作为市场供给的替代指标，以商品住宅销售价格作为市场价

格的替代指标。

    1、房地产业总量指标。尽管迄今为止还没有形成完整的房地产统计指标，

但作为房地产综合运行状态的房地产业增加值仍然是分析房地产周期波动最重

要的指标。表4-1是有关部门对1990年以来上海房地产业增加值的估计，从中可

以看到随着上海房地产业的快速发展，不但在上海经济中所占比重相对稳定地保

持在较高水平上，而且对上海经济的拉动作用较为明显，对第三产业的拉动效应

更为突出。

表4-1 上海房地产业增加值及与GDP以14居民购房消岔水平的比较

年

份

GDP(亿元) 房地产业增加值(亿元) 人均居住消费支出(元)
总额 增长率

  (%)

总额 占GDP

  (%)

增长率 (%) 金额 增长率(%)

1990 756.45 3.5 一;3.75 0.50 -22.52 90 21.62

1991 893.77 7注 12.19 1.36 225.07 118 31.11

1992 1114.32 14.8 20.48 1.84 68.01 164 38.98

1993 1511.61 14.9 26.38 1.75 28.81 208 26.83

1994 1971.92 143 39.09 1.98 48.18 333 60.10

1995 2462.57 14.1 91.29 3.71 133.54 401 20.42

1996 2902.20 13.0 124.26 4.28 36.12 416 3.74

1997 3360.21 12.7 147.51 4.39 18.71 605 45.43

1998 3688.20 10.1 185.4 5.03 25.69 674 11.40

1999 4034.96 10.2 210.53 5.22 13.55 842 24.93

2000 4551.15 10.8 251.7 5.53 19.56 794 -5.70

2001 4950.84 10.2 316.85 6.40 25.88 796 0.25

2002 5408.76 10.9 373.63 6.91 17.92 1189 49.37

资料来源 根据 《上海统计年鉴;整理，中国统计出版社。



    2、房地产投资类指标。选用房地产开发投资与房地产企业实现利润两项指

标。由于投资因素在房地产业发展中具有十分突出的作用，因此从房地产投资波

动中可以直接观察到房地产周期波动趋势。在这里，选用房地产开发完成投资额，

它比固定资产投资更能反应当年房地产投资的变动情况。通过房地产企业实现利

润的变动，可以很好地反映房地产企业经营状况，同时与完成投资相联系，还可

以大致反映房地产利润水平。

表4-2 上海房地产投资类指标 (亿元)

年 份 房地产开发完成投资 房地产企业实现利润

投资额 增长率(%) 利润额 增长率(%)
1990 8.16 346.49

1991 7.59 -6.99

1992 12.71 67.46

1993 22.04 73.41

1994 117.43 432.80

1995 446.20 279.97 44.39

1996 657.79 47.42 58.5 31.79

1997 614.23 -6.62 33.52 -42.70

1998 577.12 { -6.04 43 28.28

1999 514.83 -10.79 13.42 -68.79

2000 566.17 9.97 34.3 155.59

2001 630.73 11.40 45.29 32.04

2002 748.89 18.73 113.37 150.32

资料来源:根据 《上海统计年鉴2003))整理，中国统计出版社。

    3、房地产生产类指标。选用土地出让面积、商品住宅施工面积、商品住宅

竣工面积、住宅可建面积四项指标，分别反映房地产生产过程中的土地出让、商

品住宅施工与竣工以及住宅开发情况。需要说明的是:(1)土地出让面积反映了

全市土地开发状况;(2)商品住宅不含福利住宅部分 (3)与商品住宅施工面积

有关的商品住宅新开工面积、商品住宅竣工面积，也可用来反映房地产生产状况，

但作为年度施工总量的指标则以商品住宅施工面积和竣工面积为宜;(4)住宅可

建面积是指在当年全部土地出让面积中用于住宅建设的那一部分，因此该指标较

好地反映了住宅的用地情况。



表4-3上海房地产生产类指标 (万平方米)

年

份

土地出让面积 商品住宅施工面积 商品住宅竣工面积 住宅可建面积
面积 增长

〔%)

面积 增长

(%)

面积 增长

(%)

面积 增长

(%)

1990 263.56 73.9

1991 296.63 12.55 97.02 31.29

1992 419.16 41.31 113.43 16.91

1993 369.27 -11.90 136.03 19.92

1994 1108 200.05 319.7 135.02

1995 1245.42 3843.22 246.86 529.77 65.71 720.58

1996 898.29 -27.87 4154.16 8.09 992.3 8731 869.17 20.62

1997 1430.75 59.27 3647.47 -12.20 1176.14 18.53 1308.20 50.51

1998 1614.52 12.84 3704.29 1.56 1242 5.60 1449.49 10.80

1999 1645.96 1.95 3747.17 1.16 1229.23 -1.03 1549.47 6.90

2000 2183.22 32.64 4263.5 13.78 1388.01 12.92 1868.18 20.57

2001 5228.34 139.48 4842.31 13.58 1524.21 9.81 3728.89 99.60

2002 6729.94 28.72 5333.69 10.15 1753.73 15.06 3393.05 -9.01

资料来源:根据 《上海统计年鉴2003))整理，中国统计出版社。

    4、房地产交易类指标。选用商品住宅销售面积、住宅存量房交易面积、商

品住宅空置面积三项指标。其中商品住宅空置面积是指当年累计全部竣工商品住

宅扣除当年销售商品住宅面积后的余额，可用来反映房地产供求关系的不平衡程

度，不过空置面积与景气成反比关系。

表4-4 上海房地产交易类指标 (万平方米)

年 份 商品住宅销售面积 住宅存量房交易面积 商品住宅空置面积
面积 增长 (%) 面积 增长 (%) 面积 增减

1990 76.14 8.80 4.35 -2.24

1991 70.53 -7.37 9.00 2.27 26.49 28.73

1992 60.3 一14.50 20.14 123.78 53. 13 26.64

1993 151 150.41 16.61 -17.53 -14.97 -68.1

1994 140.93 -6.67 10.59 -36.24 178.77 193.74

1995 536.31 280.55 19.70 86.02 -6.54 -185.31

1996 528.56 -1.45 25.09 27.36 463.74 470.28

1997 617.02 16.74 87.68 249.46 559.12 95.38

1998 1056.77 71.27 197.56 125.32 185.23 -373.89

1999 1243.33 17.65 336.69 70.42 -14.1 -199.33

2000 1445.87 16.20 648.23 92.53 -57.86 -43.76

2001 1681.48 16.30 1031.48 59.12 -157. 27 -99.41

2002 1846.38 9.81 1341.60 30.07 -92.65 64.62

资料来源:根据 《上海统计年鉴2003)整理，中国统计出版社。
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    5、房地产金融类指标。选用个人住房贷款余额、房地产开发资金来源、房

地产企业自筹资金总额三个指标。

表4-5 上海房地产金融类指标 (亿元)

年 份 个人住房贷款 房地产开发资金来源 房地产开发企业自筹资金
余额 增长 (%) 总领 增长 (%) 总额 增长 (肠)

1990

1991

1992 0.19

1993 0.4 110.53

1994 1.09 172.50

1995 4.94 353.21 670.83 214.53

1996 13.58 174.90 963.56 43.64 258 20.26

1997 99.8 634.90 942.22 -2.21 215.84 -16.34

1998 219.08 119.52 893.44 -5.18 207.37 -3.92

1999 307.69 40.45 773.69 -13.40 189.88 -8.43

2000 637.55 107.21 778.16 0.58 211.86 11.58

2001 1000.43 56.92 991.91 27.47 259.66 22.56

2002 1410.49 40.99 1224.61 23.46 268.28 3.32

资料来源:根据 《上海统计年鉴2003)整理，中国统计出版社。

    6、房地产价格类指标。利用现有房地产价格类指数，可以用来反映房地产

经济运行过程中的价格变动情况。由于房地产所具有异质特征，不同区位、不同

品质和不同类型的房地产价格差异较大，为此本文选择具有代表性的商品房平均

造价、商品住宅平均售价、土地交易价格指数等三项指数。其中商品房平均造价

指数不但可以反映住宅建造成本变动，还可以通过与商品住宅平均售价的比较，

说明房地产商品的利润水平‘

表4-6 上海房地产价格类指标(元/平米)

年 份 商品房平均造价 商品住宅平均销售价格 土地交易价格指数
总额 增长 (%) 总额 增长(%) 指数 增长 (%)

1990 554 1193.85

1991 626 13.00 1409.33 18.05

1992 574 -8.31 1635.16 16.02

1993 640 11.50 2034.44 24.42

1994 937 46.41 2088.98 2.68

1995 1363 45.46 2476.74 18.56

1996 1969 44.46 2968.44 19.85

1997 1912 刀.97 2890.51 -2.63



1998 1955 ，89 3025.82 4.68 95.5

1999 1946 -0.46 3101.67 2.51 93.3 -2.30

2000 1947 0.05 3326.51 7.25 91.9 -1.50

2001 1959 0.62 3658.50 9.98 97.2 5.77

2002 1983 1.23 4007.00 9.53 1063 9.36

资料来源:根据 《上海统计年鉴2003)整理，中国统计出版社.

    二、上海房地产周期波动分析

    与宏观经济周期波动一样。房地产经济周期波动也是通过一系列经济活动来

传递和扩散的，任何一个经济变量本身的波动不足以代表全部经济的波动过程。

因此在正确测定房地产周期波动时，必需考虑不同过程、不同经济指标的变动与

其相互影响。为此本文采用经济周期理论的扩散指数方法 (Diffusion Index,

简称DI)，来分析上海房地产周期波动。

    根据扩散指数理论，当经济繁荣时，各种经济活动向上。大部分经济指标持

续上升;当景气达到顶点时，部分指标开始变方向，转而向下的指标逐渐增多;

当保持上升的指标与转为下降的指标均等时，表明进入扩张与收缩的转折点;随

后当下降的指标占上风，经济开始进入萧条阶段。这样，根据反映经济活动的各

类指标的变动情况，可以计算出扩散指数，用以综合反映在各项经济活动交叉作

用、相互影响下的整体经济波动状况。

    扩散指数的计算公式为;DI=扩散指标数/选用总指标数**100%⑤0

    根据上式，按前面所选用的反映上海房地产经济活动的17个指标，可以计

算出1990年以来上海房地产扩散指数值 (参见表4-7)。从表中可以看到，不论

是调整前还是调整后的扩散指数，绝大部分年份的运行趋势具有很好的拟合关

系，因此可以用来反映上海房地产周期波动情况。结合扩散指数与景气指标的项

互关系，同时参照房地产业增加值、房地产投资等指标的变动趋势，本文选择调

整后的扩散指数，用以编制上海房地产周期波动运动趋势图(参见图4-1),

表4-7上海房地产扩散指数

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Znnn 夕nnI ，nn，
1~ ， 一I“ 一

DII 0.50 0.80 0.80 0. 72 0.82 0.91 0.88 0.56 0.75 0.53 0.82 0.94 0.94

D12 0.50 0. 70 0. 70 0.82 1.72 1.00 0.81 0.5 0.81 0.59 0.88 1.00 0.88

注:DII为空置量面积未调整时的扩散指数(空置量面积增加时计为上升指标);DI2为空

置量面积调整后的扩散指数(空工t面积增加时计为下降指标).













第五章 上海房地产经济周期波动的影响因素分析

    经济周期波动周期，一般认为是在外部冲击下经过内部传导机制的作用而形

成的。外部冲击包括诸如宏观经济、经济政策、需求变化、体制变动等多方面的

因素。本文认为，影响上海房地产波动的外部冲击主要来自于三大基础 (居民收

入增长、城市化、旧区改造和拆迁)，以及五大政策 (货币分房、蓝印户口、购

房退税、住房信贷、存量房交易)，是三大基础和五大政策合力使上海房地产业

走出目前的运行曲线。

    一、影响上海房地产经济周期波动的三大基础因素

    1、收入增长

    由于目前上海人均居住面积相对较低，居民的居住需求还远没有得到满足，

与发达国家的差距巨大，因此，居民收入增长对房地产需求的增加具有极其重要

的影响，而且这种影响是长期性的。

    收入增长的影响一般是通过收入弹性而引起的需求增加，表现在两个方面:

一是静态不变的收入弹性引起的需求增加;一是由于消费结构的提升，收入弹性

扩大而引起的需求增加。

    房地产需求的收入弹性是指收入变动的比率所引起的需求量变动的比率，或

者说，是指房地产需求变动对收入变动的反应程度。用公式表示:

ey一△“丫、‘，
    式中ey— 房地产商品的需求收入弹性;Y— 消费者的可支配收入;Ay

— 消费者可支配收入的变动量;q— 房地产商品的需求量 :△q— 房地产

商品需求的变动量。根据经挤学一般原理 ，若0<ey< 1，称这种商品需求收入

缺乏弹性 ;若 1<ey< -，称这种商品需求收入富有弹性。根据定量分析结果，

人均可支配收入每增加1%，商品住宅销售面积将增加1.85%，也就是ey=1. 85.

这就表明房地产需求对收入是富有弹性的，收入增长对需求的影响很大。

    上海自步入90年代后，经济增长迅速，人均收入也紧跟着快速增长。1990

年，上海城市居民的可支配收入为2181.6元，2001年为12883元，2002年则达

到13250元 (如图5-1)，扣除通货膨胀影响，年均增长11%。特别是1999年以

来，收入增长在经历1997, 1998年的相对平稳增长后，增长速度加快，三年名

义收入平均增长13.7%，而且这三年来居民消费价格指数比较平稳，1999年为

101.5(以上年价格为100，下同)，2000年为102.5, 2001年为100, 2002年为

100.05。快速的收入增长有力地促进了商品住宅的需求。























第三部分 上海房地产业发展的形势预测及政策建议

第六章 上海房地产业发展的形势预测

一、上海房地产业发展的空间

    从国外房地产发展状况看，美国、日本、英国房地产增加值占GDP的比重分

别达到11.2%, 12.8%, 22.40%a;美国几个经济发达的州，房地产增加值占GDP

比重更是高达14-15%,2000年California州的房地产增加值高达2090亿美元，

占GDP比重为15.5%，纽约州2000年房地产增加值也达到1110亿美元，占GDP

比重为13.9%。香港1999年房地产增加值占GDP比重虽然只有7.4%，但这是

由于香港房地产处于低迷时期，1980年，香港房地产增加值占GDP比重达到13.53

%，1994年达到12.26%. 1989年香港GDP为5022.27亿港元，和目前上海的

GDP比较接近，其房地产增加值为453.87亿港元，占GDP EL重9.04%。

    从居民消费支出比重看，1999年美国用于住房消费的支出 (不包括水电燃

料)比重为 18.95%，纽约、洛杉矶大都市的比重则分别达到 23.97%, 23.34

%。上海2002年居民住房消费支出比重只为11.36%。因此，上海居民住房消

费具有很大的上升空间，上海房地产仍具有非常大的发展空间。

一些国家、地区房地产增加值占GDP比例情况表 (现价)

国家、地区 Hongkong UK Japan USA New JerseyNew York California shanghai

年份 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2002

单位 (本币) 百万 百万 一卜亿 百万 百万 百万 百万 亿

房地产增加值 87314 176568 65130 1116254 55426 111045 209065 373.63

GDP 1177796 787386 508763 9941552 363089 799202 1344623 5408.76

房地产增加值

GDP的比例%

7. 4 22.4 12.8 11.2 巧.3 13.9 15.5 6.91

资料来源:美国、英国、日本、香港、上海政府统计网站

注:英国房地产增加值统计范田要宽(Real estate, renting and business activities)



香港1980-2000年房地产增加值占GDP的比例 (货币单位:亿港币，现价)

年份 1980 1981     1982
1

1983 1984 1985 1986 1987

房地产增加值 183 224 223 154 153 168 203 268

GDP 1,351 1,656 1,841 2,026 2,411 2,554 2,977 3,688

房地产增加值

占GDP的比例%

13.53 13.52 12. 10 7.60 6.33 6.56 6.81 7.25

年份 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

房地产增加值 368 454 542 605 761 924 1,188 1,019

GDP 4,409 5,023 5,635 6,387 7,428 8,443 9,689 10,410

房地产增加值

占GDP的比例%

8.36 9.04 9.60 9.47 10.25 10.94 12.26 9.79

年份 1996 1997 1998 1999 2000

房地产增加值 1, 168 1,357 1, 141 873 777

GDP 11,590 12,675 12,054 11,778 12,289

房地产增加值

占GDP的比例%

10. 07 10. 70 9. 47 7.41 6.32

资料来源:香港政府统计网站:GDP是以要素成本计算的本地生产总值

    本市房地产市场的快速发展有其特定的经济和政策背景，它与西方房地产市

场所面临的运行环境有所不同，因此不能简单类比。其一，90年代以来，是开

发开放浦东、国民经济成功软着陆、从容应对东南亚金融危机、我国加入WTO,

从而上海宏观经济保持持续、快速、稳定发展的十年;其二，这几年也是本市土

地制度改革和住房制度改革持续深入，不断完善的十年.因此，本市房地产市场

的决速发展是宏观经济持续增长、体制改革不断深入、政府宏观调控措施得当背

景下的发展。

    我国房地产业和宏观经济的比例仍处在合理区间，并有进一步增长的潜力。

从房地产业增加值对GDP的比例中可以比较清楚地看到这一点，虽然该比例自

1990年以来一直在提高，但截止2002年，仍然只有6.9%。从发达国家的经验

来看，在房地产作为支柱产业发展的阶段，该比例大致在6-10%之间。本市提出



房地产支柱产业的目标比例也为10%左右。乐观地看，至少在整个 “十五”期

间，本市的房地产业仍有可能保持目前的增长趋势，但增长速度可能趋缓.

    二、上海房地产 (住宅)市场需求分析

    根据分析，上海住宅需求将保持稳定、旺盛的状态，预计每年达2000万平

方米，主要包括提高居住水平需求、城市化需求、旧区改造拆迁需求、外来购房

需求四个方面。

    1、提高居住水平每年需求750万平方米

    十五末期达到人均使用面积18-20平方米，约居住面积14平方米，2002年

上海区 (全部区)人均居住面积13.1平方米，三年需增加0.9平方米，上海城

镇人口1000万，三年增加居住面积900万平方米，建筑面积1800平方米，每年

600万平方米。

    2、城市化需求每年630万平方米。

    上海郊区城市化比重由2001年的45%增长2005年到60 ，郊区人口600

万，农业人口328万，四年将有90万农民进城，按每人居住面积14平方米计算，

四年增加建筑面积2520万平方米，每年增加630万平方米。

    3、旧区旧房改造拆迁面积300万平方米。

    九五期间，完成居民拆迁面积1500万平方米。十五计划旧区拆迁1000万平

方米，旧房250-300万平方米，2001年完成居民拆迁面积386万平方米，2002

年完成居民拆迁485万平方米。我们由此假定今后每年拆迁居民面积300万平方

米。

    4、外来需求300万平方米。

    2001年，上海商品住宅销售面积1680万平方米，专家估计境外、外省市占

15%，约250万平方米。根据交易中心统计。保守一点，今后四年外来需求为

300万平方米。

    上述需求主要是从基本面考虑，政策面具有两大重要的影响因素:一是2003

年5月取消的“购房退税”政策，一是货币分房政策的真正启动。

      “购房退税”政策在前刀‘年上海房地产市场低迷时，起到过拉动销售的积极

作用，但近两年这种作用的力度正逐步减弱。退税政策取消主要是对数量不多的

高收入者投资性购房产生重大影响，对于大多数购房者影响甚微，因此，退税政

策按期结束不会对上海房地产市场的总需求产生决定性影响。

    货币分房政策的启动则可能引发一次需求小高潮，大批市民在得到购房款

后，购房能力明显提升，改善住房条件的欲望将有力促进住房需求量增加。

    需求面的变化还具有两大不确定因素:一是投资性需求，一是外来需求。2003



年，投资性需求己构成上海商品住宅需求的一个重要方面，据上海统计局最新一

次抽样调查，这部分需求己超过 16%。投资性需求受房地产价格影响非常大，

一旦价格趋向于调整或下降状态，这方面需求将大幅减少。外来需求中一部分是

投资性需求，一部分是真实的居住需求。外来投资性需求同样取决于价格的涨跌，

而影响外来居住需求的因素则比较复杂，不易把握。

    总而言之，尽管存在一些需求的不确定因素，上海房地产的需求面在今后两

三年还是比较乐观的，这为上海房地产市场的持续繁荣提供了一个坚实的基础。

    三、供求关系分析

    供求关系的平衡是房地产市场保持稳定发展的基础。房地产供求关系是中短

期价格变化的决定性因素，Pi格的变化反过来又会影响供求关系。一般地，价格

对房地产需求的影响是即时的，迅速的;价格对房地产供给的影响则明显的具有

时间滞后，这一时间滞后对房地产供求关系的不平衡将产生加剧作用，甚至引发

泡沫经济。肖11弱时间滞后的负作用，关键在于对未来供求关系的变化有深刻的分

析，然后通过政府宏观调控措施(一方面直接影响供求，另一方面通过影响价格

预期而影响供求关系)来保持供求关系的相对平衡.

      目前房地产市场保持了供求基本平衡的总体格局。自1999年以来，本市

商品房销售已逐步接近或超过当年竣工面积，商品住宅己连续3年销售量大于竣

工量，空置面积呈逐年递减之势。2002年。商品房批准销售面积和实际预售面

积之比为l: 1.03，实际预售面积略大于批准预售面积。因此，虽然房地产连续

多年高位运行，但这种供求-W-衡的高位运行至少在短期内不会形成对市场向下的

压力。

    结构上的供求关系目前则呈现高价房“供大于求”，中低价房明显“求大于

供”的状况，供求关系的结构性矛盾突显。

    目前的供求关系在今后二三年内又会怎样演变呢?我们认为，一般而言，到

“十五”期末，上海房地产供求关系将保持相对平衡的状态，但供求关系在总体

相对均衡的基础上明年就可能发生逆转，重新出现供给大于需求的局面;供求结

构方面，高档房的供求矛盾依然突出，并将进一步扩大，需引起警惕，中低档房

的供求矛盾则会有所缓和。这一判断主要基于以下几个方面的分析:

    首先，房地产需求依然高涨，供给面不存在实质性的制约。一方面，上海居

民的人均居住面积目前还是较低，具有较大的增长空间，居民改善的愿望也是非

常强烈，根据前面的需求分析，每年的商品住宅需求达到2000万平方米，而且，

货币分房政策很可能在近两三年出台，这将导致住宅需求的一个小高潮。另一方

面，上海城市发展不断向郊区扩张，土地供应非常丰富，房地产商的开发能力日



益增强，房地产开发利润更是丰厚，供给上完全可以保证高涨的需求。

    其次，房地产需求的高涨属于平稳的“高涨”，进一步增长的空间较少;而

供给进一步扩张的势头没有减弱。从今年前9个月房地产发展情况看，预计全年

商品房销售面积将突破2000平方米，己经处于S型增长曲线的上方，开始面临

增长极限，同时，房地产投资增长却增长很快，经营性土地批租面积从去年四季

度开始大量增加，商品房施工面积、竣工面积快速增长。因此，今年总体上“求

大于供”的现象在未来几年将不再出现，而是呈现供给略大于需求的局面。

    第三，高档房的需求今年增长过快，面临调整，预计今后两三年趋于下降，

供给由于惯性仍将继续上升;中低档房的供给预计有较大增长。今年高档房的需

求主要是投资性需求，特别是“两外”的投资性需求，2002，境外与外地需求在

高档房需求中占到 52.6%，这部分需求主要是用于房屋租赁市场，通过较高的

租金赚取利润。但高档房屋租赁市场目前已处于供大于求的状态，租金不断下降。

中低档房的供给则将因为政策的调控以及低档房利润率的上升而不断增长，进而

缓和目前较为严重的供求矛盾。据了解，年内上海将开工100万平方米重大工程

配套商品房，首批低价“特供房”(只有动迁居民才能购买)已开工建设。

    最后，政府对房地产市场的宏观调控能力不断增强，调控手段日趋成熟，从

而有利于房地产供求关系的均衡。2002年11月中旬，上海成立了地产 (集团)

有限公司，该公司成立的一个重要意图就是调控一级市场的土地供应。

    四、上海房地产市场发展面临的风险因素分析

    虽然目前上海房地产市场的发展仍然处于上升趋势，但是，未雨绸缪，必须

清楚地看到，本市房地产市场发展也存在如下潜在风险因素。

    1、一级市场供应量过大，隐含着导致供求失衡的风险。

    据统计，1995-2002年，全市土地出让面积15434万平方米。同期全市商品

房竣工面积11825万平方米，在建面积约6000万平方米，合计约18000万平方

米，减去原划拨土地上建造面积(粗略估算这部分面积为6000万平方米)，则在

出让土地面积上已竣工及在建面积之和约为12000万平方米，以平均容积率1.6

计，则其占用土地面积为7500万平方米。已出让面积15434万平方米与己开发

面积7500万平方米之差为尚闲置的出让土地7934万平方米。再乘以容积率1.61

则可建商品房12694万平方米。即使保持2002年的销售速度，也要销售近5年。

如果再加上旧区改造以及不规范的土地征用和出让面积，目前市场上的土地实际

供应总量远远大于计划总量。这就孕育着一级供应过快增长，从而打破供求均衡

良好态势的潜在风险。

    2、一级市场缺乏有效调控手段，隐含着产生价格泡沫的风险。



    为取得有效的土地一级市场调控手段，建立土地收购储备机制是大势所趋。

本市现有的土地收购储备方式，并没有实现政府储备土地的功能，大多数的收购

行为都是经营行为。与此同时，大量的开发用地被开发商预占，这些尚未开发的

土地，有的因资金不足闲置至今，也有的只为等待时机倒手炒卖。其中隐含着产

生价格泡沫的风险。

    3、住宅开发朝高档集中，隐含着市场供应结构失衡的风险。

    由于市场走势良好以及内外销住宅归并，本市局部地区高档商品住宅紧俏，

出现暂时性的求大于供的局面，导致部分开发商盲目乐观，追求开发高价大套型

住宅，以期获取高额回报。2002年预售商品房中，3000元/平方米以下的预售

面积占14.4%，比去年同期减少近6Yo(面积数);7000元/平方米以上的占11.6

%，比去年同期增加近100 0/a(面积数)。但是，高价住宅市场消费容量毕竟有限，

而且统计数据己表明，高端住宅价格上涨趋势趋缓，个别项目甚至已开始下降。

另一方面，中低价位住宅的缺乏，使得商品房供应结构失衡，市场畸形发展，既

不利于城市旧区改造和基础设施建设，又使得房地产发展偏离了为改善广大市民

居住条件服务的正确向。

    4,税收政策的调整，隐含着挫伤消费者信心的风险。

    为鼓励个人购房，1998年，本市出台了个人购房享受所得税计征税基抵扣

的优惠政策，这一政策极大地提高了个人购房热情。据统计，1998年至2001年，

个人购房办理抵扣所得税的商品住宅约20万套，抵扣金额7.8亿元。但最近，

这一政策将如期终止的消息己经明确，2002年9月份开始，房地产交易的契税

优惠也己宣布取消。虽然从绝对数值上分析，上述两项税收政策的调整不至于对

市场形成致命打击。但是，上述政策的调整隐含着挫伤消费者信心，给市场带来

负面影响的风险。

    5、投资型购房的增长，隐含着较高的还贷风险。

    由于上海房价节节攀升，从而引得相当多的投资者将目光移到房地产市场，

其中，相当一部分投资者是利用贷款购房，由于对未来的估计过于乐观，忽视了

风险因素，一买就是几套。如果上海楼市投资者增长过快，达到一定比例，在投

资收益达不到银行还款本息的情况下，势必给还贷带来压力，一旦资金链发生断

裂，不仅给房地产业，而且给银行业带来巨大冲击。同时，由于住房抵押贷款二

级市场至今尚未形成，造成融资工具缺乏，银行不能通过转让贷款债权的方式来

转移资金风险。

    上海房地产发展的风险，主要体现在价格不断上扬情况下供给的冲动，特别

是高档房的投资冲动，以及投资性需求大幅上升所带来的不确定性。这种风险是

当前市场实实在在存在的隐患，并对房地产的持续繁荣构成了威胁，只有化解了



这种风险，市场的持续繁荣万有保证。因此，政府部门应密切关注充分重视这种

风险，并采取适当的调控政策进行化解。

.42.



第七章 推动上海房地产业稳定健康增长的政策建议

    要使房地产市场持续发展的客观可能性变为现实，必须依靠正确的发展战略

和策略，在充分利用诸多有利因素的同时，认真解决目前遇到的新矛盾和新问题，

积极引导，抓住机遇，促进发展。房地产业的可持续发展，包括宏观和微观两个

层次，要从两方面努力，才能实现所要达到的目标。

    一、宏观方面的策略措施

    1、在总量控制方面，要继续保持商品房供需平衡、供求两旺的态势。

    从2003年一季度情况看，商品房供给有过于扩张之势，如房地产开发投资

增幅接近30 %，新增经营性土地出让面积增幅超过60%，商品房新开工面积增

幅达43. 4 ，显然过快了一点。根据一般规律，房地产供给的增幅要与国民经

济的增长相适应，同市场需求相一致，从历年的数据看，上海GDP的年增长率

在10%一11%之间，商品房销售增长率在10%左右。房地产作为成长中的产业

可以略为快一点，合理的增幅宜保持在10 % 15%之间。如果超出这个幅度，

就有可能导致供过于求，甚至大起大落.而控制供给量的关键是控制土地供应量。

因此，政府主管部门要认真研究调控土地供应量的办法，把这个“龙头”把握好。

当前建议实行适度从紧的土地供应政策。

    2、在结构控制方面，要处理好商品房供给结构与居民收入结构、住房消费

结构的关系。

    居民的收入结构呈现出两头小、中间大的橄榄形状态，随收入增加，中等收

入者的比重会不断扩大。目前上海的中等收入者已经成为购房主体，他们的购房

承受能力每平方米均价约在3000元到5000元的区间内，每套住房的价格在40

万一50万元之间。而旧区改造中的动迁户，中低收入者又占了大部分，他们的

购房承受能力还要低一些。商品住房的供给结构必须同这种收入结构与消费结构

相适应。目前遇到的新矛盾是适合中等收入者购买的中低价位住房偏少，特别是

动迁户用房紧缺，拖了旧区改造的后腿。而旧区改造的动拆迁成本高，要建设中

低价位住房十分困难，出路只能是在近郊增加住宅用地供应，多开发建设中低价

住房，以满足中等收入者的住房需求。在户型方面，也不要一味求大求全，可在

考虑在旧区改造地块上，多建一些70̂-90平方米的二室一厅住房，单价虽可能

高一些，每套总价控制在50万元以内。应当说这种小户型住房还是会有市场的。

    3、在价格控制方面，要在积极引导降低开发成本，提倡居住实用性上下功

夫。



    在市场经济中，同任何价格一样，房价是由市场形成的，必然要遵循价值规

律，反映供求关系，体现竞争原则，由房地产开发企业自主定价。但政府也不是

无所作为的，而是可以采取适当措施实行宏观控制。上海这样一个国际大都市，

由于土地升值、住房品质提高和环境改善，加上需求旺盛的拉动，房价呈现稳中

有升的态势是必然的，寄希望于房价大幅下降是不现实的。政府调控的目标是使

商品住房价格的上升保持在一个合理的幅度内，稳中有升，微幅上扬。这里所说

的合理，其标准为:一是指能正确反映房屋的价值，包括开发成本和合理利润;

二是指随楼盘品质提高、科技含量增加和生态环境的改善，而相应上升:三是指

房价升幅要低于人均GDPA;I居民可支配收入增长的幅度，以保证居住消费以外

的其他生活水平也能相应提高。

    4、在信息引导方面，要加强信息网络建设，建立房地产预警系统。

    一方面，要建立和完善房地产市场指标体系，包括:房地产开发投资增长率

和投资结构、土地使用权出让面积及增长率、施工面积量和增长率、商品房竣工

面积和供给结构、商品房预售、销售面积和增长率、商品房价格结构和价格指数、

存量房买卖情况、房地产开发资本利润率情况、以及市场需求和价格变动、房地

产金融等情况。现有的一些指标显得较粗，要尽可能细化，增强科学性。另一方

面，要健全信息传播系统，政府主管部门充分利用网络、报刊、电视台，定期发

布房地产信息，引导开发商正确进行投资决策，消费者正确进行购买决策，从而

把房地产市场引入正常运行的轨道。

    二、微观方面的策略措施

    1、投资决策理性化。

    应当说经过近10多年来的市场经济洗礼，大多数企业从中吸取了有益的经

验教训，房地产开发投资日趋理性化了。但是当上海房地产业进入新的繁荣期以

来，面对热销的市场，又有些开发企业热昏了头，突出表现在大量圈地、一股风

拥向开发高价房、花园别墅、甚至豪宅，任意抬价出售等等。这是一种危险的信

号。在这里，要提醒开发商，越是市场旺销的时候，越要保持平稳的心态，要有

忧患意识，千万注意市场动态，开发项目建设一定要认真地、过细地进行市场调

研，正确进行目标市场定位，尽力提高投资决策的科学性，避免一哄而上的盲目

性。

    2、经营管理科学化。

    管理出效率是千真万确的真理。近年来上海房地产企业的管理水平虽有所提

高，但由于建立的时间较短，经验积累不足，总体上管理的质量不高。加强科学

化管理，从现代管理的要求来看，着重要抓好两条:一是大力提高管理人员素质。



二是努力提高资本经营效率。房地产业是资金密集型行业，资本运作是非常关键

的因素。目前存在着开发资.ti过于依赖银行贷款和预售款的情况，一旦金融部门

收紧信贷，或取消预售，便会遇到资金筹措的极大困难，不能不有近忧远虑。为

此建议，通过资本运作增大自有资本金，运用兼并、联合、利用外资等形式做大

做强房地产开发企业;同时，争取成立上市公司，从社会募集民间资金，不但筹

资时间省，而且资金成本也低。

    3、市场行为规范化。

    在市场经济条件下，企业的市场行为往往成为决定企业命运的关键因素。而

现在有些房地产企业，滥用自主权，不注重企业的市场行为规范。问题的焦点常

常出在企业的经营目标上。当然企业经营的主要目标是追求利润最大化，但应当

明白这并不是企业惟一的经营目标。企业作为社会众多集体成员的组成部门，还

应当承担一定的社会责任，对消费者负责，遵纪守法，照章纳税;同时要讲信誉，

树立品牌，建立良好的公众形象，真正做到“以德治企”。作为房地产企业更要

讲究环境效益，为城市建设创造良好的生态环境。可见企业的经营目标应把经济

效益、社会效益和环境效益结合起来，形成综合效益。

    4、发展战略长期化。

    企业的可持续发展是建立在长期发展战略的基础之上的。目光短浅，追求短

期利益，是当前不少企业特别是中小型房地产企业的通病。一切希望有所作为的

企业，都应当制定长期发展战略规划，确立企业发展的战略目标，提出战略任务，

采取具有可操作性的战略措施，引导企业一步步朝着既定目标前进，这样才能使

企业的经营活动永远常青常新，实现可持续发展。

    三、政府、金融机构、开发商等市场主体的应对措施

    1、政府

    (1)严管土地入市，稳定一级市场供应。土地总量控制要从土地供应的规模

和增长速度上搞好宏观调整，既不能放松管理，使土地供应处于无序状态，又要

防止土地供应过紧，诱发土地投机现象。要在保持总量平衡的前提下，根据本地

区的长远发展战略(包括经济发展、城市建设、居住水平等)，确定土地供应的长

期规划，保持并公开宣布一个稳定的与房地产开发相适应的土地供应总量和增长

速度，以克服土地供求中的投机现象，避免房地产开发频繁波动，稳定商品房屋

价格，保证房地产开发的健康发展。

    (2)规范土地交易，抑制土地交易投机。建立土地交易有形市场，实现公开、

公平、公正的土地市场秩序。可利用现有的房地产交易市场，建立土地交易有形

市场，规定经营性土地使用权出让和转让都必须进入市场交易，采取招标、拍卖



和挂牌方式，推行“阳光交易”，使更多有实力的开发商能在公平竞争的环境下

取得土地进行开发，避免不公平竞争和国家土地收益流失。建立土地交易市场，

可以有效地提高土地资源的配置效率，使土地的使用价值在公平市场条件下得以

充分展示，让市场主体能够根据土地供求关系和价格信号的变化，更好地适应市

场，充分体现市场对土地资源的基础配置作用。

    (3)引导市场供应，确保正确发展方向。本市房地产市场发展应继续坚持

以普通住宅为主，以本市居民为主，以大众化消费为主的市场供应结构。要注意

引导未来的房地产市场供应结构，积极向市场提供适合广大市民实际购买能力的

住房，使广大市民都能通过市场解决和改善自己的居住条件。有关部门应采取积

极措施，在供地、税费等方面给予优惠，鼓励开发企业，特别是国有开发企业建

设中低价格的商品住房。

    (4)加强宣传教育，抵消政策不利影响。一是通过加强宣传力度，引导广大

市民正确理解税收政策的实际影响。受影响较大的实际上是高收入阶层，取消退

税政策将抑制高收入阶层的住房需求，从而抑制了高端住宅的价格上涨，长远来

看，这又会限制中低档住房价格的上涨空间，最终有利于普通购房者。二是通过

其他的政策手段，部分抵消税收政策调整的消极影响。比如，尽快出台货币化分

房政策，等等。

      (5)严控投资购房，防范市场金融风险。为防止楼市虚火上升，上海银行

界有必要考虑对多套贷款购房者按揭比例实行控制，即保证第一套购房者的贷

款，使“居者有其屋”，对第二套住宅贷款相应递减，对第三套以上住宅，应适

当控制，以有效防范金融风险。

    2、银行

    上海房地产在近年的强势发展特征己经非常明显。未来几年，以住宅为主的

上海房地产业，仍是大规模开发时期，对资本的需求将大幅上升。投资开发的品

种，将以住宅领先，中档为主，高、低档次之，办公楼、厂房后两三年跟进。房

地产开发的资金回报率也会超过社会平均水平，需求的持续增长使上海房地产行

业面临很好的发展形势。各有业银行应该抓住这一机遇，在调整和优化房地产企

业贷款结构的同时，积极加大对优质房地产企业，尤其是住宅类开发企业贷款和

个人住房贷款的投入，同时加强业务创新，不断开发出适合客户需求的业务品种，

争取形成稳定的客户群，从而增加收入来源。

    (1)严格信贷资金管理，加强信贷投向控制

    开发方面。房地产企业自有资金不得低于项目总投资的3096,需要“四证齐

全”才能发放开发贷款，严禁房地产开发流动资金贷款。



    土地方面。严格控制土地储备贷款的发放，严禁向房地产企业发放用于交纳

土地出让金的贷款。

    建筑方面。严格控制建筑施工企业流动资金贷款的用途，严禁施工单位使用

银行贷款qt}资房地产项目。

    消费方面。商品房主体结构封顶才能发放个人住房贷款，提高别墅、高档商

品房、商业用房的按揭利率。

    (2)积极争取、支持大型优质房地产开发商和住宅类房地产开发商

    房地产开发需要大量资金和先进的设备，在激烈的竞争下，房地产开发商

将向规模化，品牌化方向发V。相对于中、小型企业，大型房地产开发商更加有

实力从多种渠道获取资金、提高楼盘质量和管理水平，还款能力比较有保障，风

险较低。因此，要重点营销上海房地产市场百强企业和优质楼盘。另外，上海住

宅类房地产持续升温，近年内有效需求也将不断提高，相对于办公楼与商业经营

类开发企业，住宅类企业面临更好的形势。需求拉动的住宅类房地产业在上海有

利的宏观、微观环境下，可以成为可靠的利润来源。

    (3)加强业务创新

    产品和业务创新是一个企业持续发展的前提。在金融市场竞争加剧的情况

下，必须经常不断地推出适合客户需求的产品，才能更好地赢得客户信任，不断

壮大自己的客户队伍。可以说，中国目前的金融产品品种远远少于发达国家，WTO

的加入使外资银行在5年后将获得与国内银行相同的待遇。因此，必须适时推出

创新产品，才能不断保持综合竞争能力。房地产信贷业务创新建议主要有:

    A、土地储备贷款。目前中国工商银行已有开办这种业务。由于土地的特殊

性，使得这种贷款几乎没有风险。

    B、办公楼按揭贷款。个人购买住房需要个人住房贷款，企业购买办公楼也

可以有按揭贷款。目前己有国内银行开办这样的业务。通过办公楼按揭贷款，帮

助企业将需要支付的办公楼租金转换为支付给银行的贷款利息，在成本几乎一样

的情况下，企业可以获得办公楼的所有权。同时，由于银行贷款使企业可以一次

性支付房款，也可以获得现金方面的折扣。

    C、代付租金业务。此业务开展可以结合民生理财业务，帮助企业设计最优

租赁方案，降低综合租赁成本。在此基础上，结合各项代理收费业务，帮助企业

代为支付写字楼租金。同时，可以推出个人代付房屋租金业务等。因为目前上海

流动人口较多，很多外商投i:企业的高级经理、单身白领、一部分老年人均有租

住房屋的需求，这些都为代付租金的业务提供了客户源。并且，多种业务的开展

也有利于扩大我们的客户群体，提升我行的形象。



    D、抵押贷款证券化。住房抵押贷款的证券化在国外已经是一种非常成熟的

金融产品，在我国也即将推出。目前，工行个人住房抵押贷款占整个信贷消费的

4.5%，建行则占到7%至8%0随着我国住房商品化的加快，个人住房贷款余额急

剧上升，在银行信贷中的比重和绝对量越来越大。另一方面，尽管目前住房按揭

贷款的呆坏账比例相当低，但按揭贷款的期限从10年到30年不等，风险是长期

的。从国际经验看，一旦经济不景气，呆坏账率就容易变高，经济周期对居民还

贷款能力的影响时间一长必将显现出来。所以，银行积极探索住房信贷证券化，

以分散风险，回笼资金，从长远来讲是非常有利的。由此可见，选择个人住房贷

款作为推出资产证券化的第一步，对银行来说的确是功在当下、利在长远的高明

选择。

    3、房地产商

    房地产行业是个风险大、周期长、资金投入多的行业，上海房地产市场目前

己出现供给偏大的苗头，而月连续多年大规模的资金投入和项目开发给今后几年

的房地产市场供给造成了巨大压力。面对这种形势，房地产商应更加冷静、理性

地来对待，及时调整开发战略和市场定位。

    (1)对于2002年以前获得的小幅土地宜加紧开发，争取在2004年开盘，

因为2004年上海房价波动还不会很大。

    (2)对于2002年以后获得的大幅土地，应绝对控制开发进度。

    (3)房地产区域性强，上海又是个特大型城市，各个区的房地产发展水平

不一，需求状况不同，城市基础设施条件也不同。因此，针对不同区域的开发策

略也应有所不同:对于城市中心地带的地块，宜“待价而沽”，因为从长远来看，

上海的地价还有一个较大的上升空间;对于那些边远城区的土地，如果没有核心

产业区的形成，没有大量的就业机会，没有大型商业中新的形成和大规模的动拆

迁规划，则应该尽早 “处理”掉，以免造成更大的损失。

      (4)不断提升自身的素质。通过产品结构的调整来避开过于激烈的市场竞

争区;通过合理安排工程进度、推案时间来保证资金链的安全:通过高标准的设

计规划和产品创新来避免同质化竞争;通过品牌的树立和信誉的维护来稳定的客

户群。

      (5)投资区域分散化。从整个产业来看，中国房地产还将有20年的发展期，

而且许多中小型城市的房地产市场正处于起步期。上海的许多房地产企业在资金

实力、市场运作经验、产品质量等方面都具有一定的优势，而这些城市的房地产

开发和城镇化建设也需要引进一些优秀的外地开发商。因此，对于上海的房地产

开发商来说，许多中小型城市将会有更多机会。



    (6)融资渠道多元化。目前，房地产开资金绝大部分来自于银行，这不仅

给银行造成巨大潜在风险和融资压力，对房地产企业自身来说，也早成了资金来

源的不稳定性和融资渠道的局限性，一旦信贷政策有变，开发商的资金周转就有

困难。因此，拓展融资渠道将是开发商面临的一个重要课题。从国外来看，房地

产投资信托基金 (RE工T)是值的借鉴的投融资方式，REIT是1960年美国国会根

据《房地产投资信托法案》的规定按一定的法人组织形式组建的，它是一种证券

化的产也投资基金，通过发行股份或受益单位，吸引社会大众投资者的资金，并

委托专门的机构进行管理;通过多元化投资，选择各种不同的房地产证券及不同

地区、不同类型房地产项目和业务进行投资组合，有效降低风险。因此，对于房

地产开发商而言，RE工T也是一种有效的融资方式。



结论:

    1、房地产周期波动是房地产经济水平起伏波动、周期循环的经济现象，表

现为房地产业在经济运行过程中交替出现扩张与收缩两大阶段、循环往复复苏

一繁荣一衰退一萧条四个环节。

    2,当前上海房地产市场呈现这样一些特征:(1)上海房地产的支柱产业地

位已初步确立;(2)商品房销售面积快速增长;<3)商品房销售价格加速上升:

  (4)供求关系逐步趋于平衡;(5)甲级写字楼租务市场回暖:(6)二手房市场

热销。

    3、上海房地产经济波动特征明显，但尚未形成典型的周期性规律。从波动

情况来看，上海房地产业的发展大致可划分为这样五个阶段:(1) 1985-1989年

为上海房地产发展的第1个波动周期。(2) 1990-1994年为第2个波动周期。(3)

1995-1997年为第3个波动周期。(4) 1998-1999年为第4个波动周期。(5) 2000

年开始上海房地产业开始进入第5个波动周期，目前仍在进行。

    4、上海房地产经济周期波动与全国宏观经济周期波动的总体趋势一致，但

从扩张时间、波动振幅等方面来看，上海房地产经济运行状态优于全国宏观经

济。

    5,影响上海房地产波动的外部冲击主要来自于三大基础 (居民收入增长、

城市化、旧区改造和拆迁)，以及五大政策 (货币分房、蓝印户口、退税、住房

信贷、存量房交易)，是三大基础和五大政策合力使上海房地产业走出目前的运

行曲线。

    6、从发达国家的经验来看，在房地产作为支柱产业发展的阶段，该比例大

致在6-10%之间。本市提出房地产支柱产业的目标比例也为10%左右。乐观地

看，至少在整个 “十五”期间，本市的房地产业仍有可能保持目前的增长趋势，

但增长速度可能趋缓.

    了、上海房地产发展的风险，主要体现在价格不断上扬情况下供给的冲动，

特别是高档房的投资冲动，以及投资性需求大幅上升所带来的不确定性。这种

风险是当前市场实实在在存在的隐患，并对房地产的持续繁荣构成了威胁，只

有化解了这种风险，市场的持续繁荣才有保证。因此，政府部门应密切关注充

分重视这种风险，并采取适当的调控政策进行化解。



注释:

①梁桂，中国不动产周期波动与周期的实证研究，《经济研究》，1996

年第 了期 。

②谭刚，房地产业的周期波动，《中外房地产导报》1993年第 13-14

期。

③陈柏东、张东主编，《房地产经济学》，华中理工大学出版社，1996

年。

④张金鹦1《房地产投资与决策分析一一理论与实务》台湾华泰书局，

1996年。

⑤董文泉等，《经济周期波动的分析与预测方法》，吉林大学出版社，

1998年。
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