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基于优化扩散指数法

对房地产周期波动的研究
———以深圳市为例

王　东　陈诗骏

　　摘要 : 利用深圳市 1990-2005 年的相关统计数据 ,运用优化扩散指数法 ,对深圳市
房地产周期波动的特点进行了实证分析。分析结果表明 ,深圳市房地产近十几年来呈现

了五个波动周期 ,波动的原因涉及土地供给、政府政策、消费者自用与投资 (投机) 、开发商
人为操作等宏、微观因素 ,建议完善土地市场调节机制、出台政策措施打击非法炒房、完善

经济适用房、廉租房供应体系、建立完善房地产预警预报系统等。
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　　随着中国宏观经济的高速增长和持续发展 ,房

地产业得以快速发展。房地产经济作为宏观经济中

的一部分 ,与宏观经济运行过程的周期波动一样 ,在

发展过程中也客观存在着周期波动现象 ,表现为房

地产经济水平起伏波动、周期循环的现象 ,在经济运

行过程中交替出现扩张和收缩两阶段 ,循环往复复

苏、繁荣、衰退、萧条四个环节。尽管房地产波动在

波动幅度、波动频率、持续时间等方面存在明显区

别 ,但是就其在连续运行过程中周期性出现的扩张

和收缩、波峰与波谷相继交替的本质特征而言 ,各具

特色的房地产波动则又是相同的。本文按照经济周

期理论的有关方法 ,通过重新构建相应指标系统 ,运

用优化的扩散理论模型 ,以深圳市房地产发展作为

研究对象 ,对十几来年深圳市房地产周期波动进行

实证分析。

一、国内外有关房地产周期研究状况

　　国外房地产市场周期研究首先产生于 1929 年

大萧条后的美国 ,经过七十多年的沉淀 ,形成了众多

的成果。从房地产市场周期与国民经济的相关性层

面研究 ,Grebler 和 Bums (1982) 分析了美国总体建

设、公共建设、私人建设和住宅建设 1950-1978 年

的数据 ,发现了 6 个住宅周期和 4 个非住宅周期 ,并

发现国民生产总值 (经济周期)领先房地产市场周期

11 个月达到峰值。Brown(1984) 考察了美国 1968-

1983 年家庭住宅的销售情况 ,在消除季节影响和趋

势影响之后 ,发现房地产市场周期依然存在 ,并与国

民经济周期具有强相关关系。从全球房地产市场周

期层面研究 ,Bertrand(l996) 分析了形成周期的国际

因素和国内因素 ,认为国际资本流动、各国资本市场

自由化、金融管制的放松、扭曲的财政政策和土地利

用制度是全球房地产市场周期波动以及泡沫崩溃的

主要原因。从国家和城市房地产市场周期层面研

究 ,Wheaton(1987)分析了第二次世界大战后美国写

字楼建设和空置率情况 ,发现一个每隔 12 年重复出

现的循环 ,在写字楼中办公行业的就业率变化会对

供给和需求产生较大的影响 ,而且供给比需求的反

应快。

国内学者对于房地产周期的研究 ,由于研究时

间不长 ,加之中国房地产业发展的历史原因和中国

的现实统计数据体系的不健全 ,相对来说落后于国

外的研究 ,但仍有不少学者做了一些研究工作。薛

敬孝 (1987)在其《试论建筑周期》一文中指出 ,建筑

周期是二重的 ,50 年左右的大周期中包含着较短的

20 年左右的周期。李晟 (1996)根据国民生产总值增

长率与商品房销售额增长率所对应的关系 ,把改革

开放以来中国的房地产业发展划分为四个阶段 ,即 :

复苏期 (1979-1985 ) 、增长期 (1986-1991 ) 、高速增

长期 (1992-1993 ) 、宏观调控期 (1994-1995 ) 。何国

钊、曹振良、李晟 (1996)选用房地产经济活动中的商

品价格、城镇新建住宅面积、城镇住宅竣工面积、实

有房屋建筑面积、实有住宅面积、城镇住宅投资、房

地产从业人员、房产买卖成交面积 8 项指标 ,通过各

个指标的环比增长率给出各单项指标的周期波动 ,

利用扩散指数计算方法得到中国房地产周期波动形

态。谭刚 (2001)从经济周期理论角度对中国房地产
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周期波动进行实证分析和研究后 ,总结出改革开放
以来中国房地产经济运行经历的第一个周期为

1979-1986 年 ,第二个周期为 1987-1991 年 ,第三
个周期为 1992-1994 年 ,第四个周期开始于 1995

年。曲波、谢经荣 (2003) 选取了商品房销售面积年
增长率作为指示指标来分析中国房地产的周期 ,以

商品房销售面积增长率为指标 ,得出了中国房地产
周期的基准周期。

二、扩散指数法的优化与房地
产周期波动指标体系的构建

　　(一)扩散指数法的优化
扩散指数 (DI)法是研究经济周期波动的一种基

本方法。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影响因素的波动来传递和扩
散 ,任何一个经济变量本身的波动并不能代表整个
房地产行业的波动过程。扩散指数的定义是一定时
间范围内扩张序列个数占组内全部有效序列个数的
百分比。它能有效地预测出房地产周期波动的转折
点 ,具体计算公式为 :

扩散指数 =
扩张指标的个数
选用指标的个数 ×100%

当扩散指数 DI>50% 表明经济处于扩张状态 ;

当扩散指数 DI<50% 表明经济处于衰退状态 ;DI=

50% 为景气状态转折点。

扩散指数法虽能利用众多的经济指标按一定的
规则计算出一个综合指数 ,但在实际结果中存在一

个问题 :由于没有考虑指标扩张度对 DI 的影响 ,扩
散指数法所确定的波形、波动位势及波峰波谷易被
人为地放大或缩小 ,即微量递增的指标上升状况扩
大为高峰 ,微量递减的指标低谷扩大为深谷。为了
克服传统的 DI 计算方法所导致的波动情况失真和
计算不稳定缺陷 ,关键在于改进传统 DI 计算公式中
示性函数的确定规则 ,使之不至于因为序列中数据
资料的微小变化而导致计算结果的跳跃变化。本文
借鉴李斌、丁烈云①对扩散指数的优化方法 ,将原非
连续的示性函数改为连续的波动强度指数函数 :

Uij = (uij/c i)
l (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(1)式中 l 称为“偏好算子”,反映了主观因素作
用的大小 ,它的选取可依据前一阶段各指标增长率
的增长方式而定。当属于等比增长模式时可选 l=

1; 当前期增长较快而后期增长较慢时可选 (0,1 ) 中
的适当数值 ;当前期增长较慢而后期增长较快时 ,可
选 l>1 的适当数值。ci 为某一自定常数 ,一般在第
i 个指标的波动强度指数中选取最大值或相近数。
uij为第 i 个指标时间序列 (xi

1 ,xi
2 , ⋯,xi

n) 的波动率 ,

即 :

uij = (xi
j -x i

j-1 ) /x i
j-1 (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

根据 (1)式、(2) 式的计算 ,扩散指数 DI 的计算

方法改变为 :

DIt = ∑
n

i
ωiuij/ ∑ωi (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

(3) 式中ωi 为指标的权重 ,n 为测算 DI 的原始

指标个数。
(二)房地产周期波动指标体系的构建
1. 指标体系的设计原则
指标选择的正确与否直接关系到房地产市场波

动合成指数模型的准确与否。为此 ,需要确定指标

体系的设计原则 ,并据此原则完成指标的选择工作。

我们在选取房地产周期波动指标时应分别注意以下

几点 : (1)经济显著性 ,主要判断特定指标是否属于
主要经济指标 ; (2) 统计数据的充分性 ,主要体现在

统计的方法、频率、误差、可比性、序列初始时间点和
修订次数与方法这些方面 ,它是衡量该项经济指标

是否可靠的重要标准 ; (3) 周期方向的一致性 ,是指

指标系列的先行、同步或滞后特性在前后各期必须

保持一致 ; (4) 序列的平滑性 ,是指指标的统计结果
随形成的序列应当较为平滑 ,分析结果会产生较大

误差 ; (5)可操作性 ,指标数据要有可靠和及时的来
源 ,否则只有理论分析的意义而不能实际运用 ,也就
失去了设立指标体系进行综合分析的意义了。

2. 指标的选择
为了更准确的测定和描述深圳房地产的波动状

况 ,根据以上指标体系的设计原则 ,本文参考曹振
良、谭刚、曲波以及刘学成等学者②对房地产周期波

动指标体系的建立 ,从产业总量层面、投资层面、生
产层面、交易层面、融资渠道和价格层面选取了最能

反映房地产发展轨迹的 11 项能够全面反映房地产
行业运行情况的指标作为优化的扩散指数法的运算

参数。
(1)房地产业总量指标 (房地产行业增加值) 。

房地产业总量指标主要反映房地产业综合运行状

态 ,房地产业增加值能够较好地反映房地产业综合
运行状态 ,是分析房地产周期波动最为重要的指标。
(2)房地产投资类指标 (房地产开发投资额、房地产
企业实现利润、住宅投资额) 。投资因素在房地产业

发展中具有十分突出的作用 ,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。(3) 房地产

生产类指标 (商品房施工面积、商品房竣工面积) 。
房地产生产类指标主要反映生产中的规模和状态。
(4)房地产交易类指标 (商品房销售面积、商品房空
置面积) 。房地产交易类指标主要反映房地产的年

交易状况 ,其中商品房空置面积是指当年累计竣工

商品房面积减去当年销售商品房面积后的差值 ,空
置率是商品房空置面积占累计全部竣工商品房面积

的比例 ,可用来反映房地产供求关系的不平衡程度 ,

它与景气扩张成反比关系。(5) 房地产融资渠道指

标 (房地产开发企业贷款、房地产开发企业自筹资
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金) 。房地产开发企业贷款与自筹资金这两项指标
能反映出房地产企业的成熟度、对市场的判断等因

素 ,对房地产周期波动情况也产生很大影响 ; (6) 房
地产价格类指标 (商品房实际销售平均价格) 。除去

通货膨胀的影响 ,价格的波动最能反映出市场的供
求状况。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 ,同时也
反映了土地价格的变动情况。

图 1 　周期波动指标体系

(三)指标权重的确定
房地产周期波动指标体系中所选取的 11 个指

标 ,每项指标值在运算过程中所占的权重都不同。

如何合理确定指标的权重 ,是该指标体系的一个重
要问题。学者们大多采用专家打分法定性确定指标

权重 ,对各指标之间关系及各指标对总指标的贡献
度缺乏科学的分析。本文将采用层次分析法 (AHP

法)从定量、定性两个角度③来确定权重并科学分析
各指标对总指标的影响。

本文以深圳市房地产周期波动指标作为总体目
标 (A) ,相对于总体目标而言 ,六大要素 (F)之间的相

对重要性通过专家评判构造评判矩阵如下 (表 1) :

表 1 　　二级指标专家评判要
素间相对重要性矩阵

A F1 F2 F3 F4 F5 F6

F1 1 2 2 1/3 2 2/3
F2 1/2 1 2 1/3 2 3/2
F3 1/2 1/2 1 1/5 2 1
F4 3 3 5 1 2 3/2
F5 2/3 1/2 1/2 1/2 1 3/2
F6 3/2 2/3 1 2/3 2/3 1

其中 :F1 为房地产业总量指标 ;F2 为房地产业
投资类指标 ;F3 为房地产生产类指标 ;F4 为房地产
交易类指标 ;F5 为房地产资金类指标 ;F6 为房地产

价格类指标。
各指标所占权重的确定步骤如下 :

(1)计算判断矩阵每一行的乘积 Mi :

Mi = ∏
n

j=1
aij 　(i=1,2, ⋯,n)

(2)计算 Mi 的 n 次方根 �Wi :

�Wi =
n

Mi 　(i=1,2, ⋯,n)

(3)对向量 �W( �W1 , �W2 , ⋯, �Wn)正规化 :

Wi =
�Wi

∑
n

j=1
�Wj

(Wi 即可看作为权重)

(4)计算判断矩阵的最大特征根并进行检验 ,检
验判断矩阵不具有一致性时需调整。

λmax = ∑
n

j=1

(AW) i

nWi
,其中 (AW) i 表示向量 AW的第

i 个元素
(5)计算一致性比率 CR。
平均一致性指标 RI 可查表 2 得到 :

表 2 　　平均一致性指标 RI取值
N 1 2 3 4 5 6 7 8 9

RI 0 0 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45

CI=
λmax -n

n-1
;CR=

CI
RI

;当 CR<0.10 时 ,可认为

判断矩阵具有一致性 ,不必进行调整。

根据表 1 以及确定指标权重的步骤 ,计算得到
各类二级指标以及三级指标权重值如表 3 所示。

表 3 　　计算所得各类指标权重值
二级指标 权重 三级指标 权重

房地产业总量指标 F1 0.17房地产业年生产总值(i1) 1

房地产投资类指标 F2 0.15
房地产开发投资(i2)
房地产企业实现利润(i3)
住宅投资(i4)

0.43
0.33
0.25

房地产生产类指标 F3 0.10
商品房施工面积(i5)
商品房竣工面积(i6)

0.5
0.5

房地产交易类指标 F4 0.34
商品房销售面积(i7)
商品房空置面积(i8)

0.5
0.5

房地产资金渠道指标
F5

0.11
房地产开发企业贷款(i9)
房地产开发企业自筹资金(i10)

0.4
0.6

房地产价格类指标 F6 0.14商品房实际销售平均价格(i11) 1

下面对表 1 专家评判要素间相对重要性矩阵进
行一致性检验 :

最大特征根λmax = ∑
n

j=1

(AW) i

nWi
=6.53

从表 2 可知 :RI=1.24 (n=6 )

CI=
λmax -n

n-1
=

6.53-6
5

=0.11

CR=
CI
RI

=
0.08
1.24

=0.09<0.10

通过以上判断得知 ,该判断矩阵具有一致性 ,由
该判断矩阵所确定的各类指标的权重也是合理的。
表 4 为深圳市房地产周期波动指标体系各指标的综
合权重。
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表 4 　 深圳市房地产周期波动指
标体系各指标的综合权重

指标 i1 i2 i3 i4 i5 i6 i7 i8 i9 i10 i11

权重 0.17 0.06 0.05 0.04 0.05 0.05 0.17 0.17 0.04 0.06 0.14

(四)基于优化的扩散指数法(ODI) 对深圳市房

地产周期波动的实证研究
1. 数据的选取④(见表 5)

表 5 　　深圳市历年各经济指标
深圳市

国内生产总值 房地产业年生产总值 房地产
开发投资

房地产企业
实现利润 住宅投资 商品房施工面积 商品房

竣工面积

总额
(万元)

增长率
( %)

总额
(万元)

占 GDP
( %)

增长率
( %)

投资额
(亿元)

增长率
( %)

利润额
(亿元)

增长率
( %)

投资额
(亿元)

增长率
( %)

面积
(万平
方米)

增长率
( %)

面积
(万平
方米)

增长率
( %)

1990 1 716665 - 91396 5.32 - 11.12 - 2.95 - 7.06 - 304.62 - 133.41 -
1991 2 366630 37.86 157372 6.65 72.19 25.56 129.86 7.62 158.31 15.34 117.28 467.82 53.57 150.44 12.77
1992 3 173194 34.08 201395 6.35 27.97 71.49 179.69 17.88 134.65 45.04 193.61 950.06 103.08 198.40 31.88
1993 4 531445 42.80 306546 6.76 52.21 102.77 43.75 29.69 66.05 66.80 48.31 1 396.44 46.98 281.46 41.86
1994 6 346711 40.06 434161 6.84 41.63 130.46 26.94 32.34 8.93 87.41 30.85 1 298.82 -6 .99 311.10 10.53
1995 8 424833 32.74 587430 6.97 35.30 103.04 -21 .02 33.63 3.99 62.85 -28 .10 1 371.06 5.56 311.55 0.14
199610484421 24.45 702404 6.70 19.57 124.83 21.15 31.00 -7 .82 78.64 25.12 1 495.27 9.06 394.32 26.57
199712974208 23.75 760902 5.86 8.33 136.65 9.47 30.18 -2 .65 85.50 8.72 1 454.17 -2 .75 327.04 -17 .06
199815347272 18.29 808293 5.27 6.23 167.49 22.57 28.89 -4 .27 99.89 16.83 1 656.65 13.92 463.31 41.67
199918040176 17.55 867318 4.81 7.30 215.25 28.52 26.13 -9 .55 141.31 41.47 1 834.13 10.71 502.15 8.38
200021874515 21.25 961042 4.39 10.81 260.97 21.24 38.85 48.68 178.68 26.45 2 134.95 16.40 632.05 25.87
200124824874 13.49 1 106884 4.46 15.18 315.64 20.95 43.67 12.41 196.71 10.09 2 392.77 12.08 727.97 15.18
200229695184 19.62 1 249623 4.21 12.90 388.44 23.06 61.98 41.93 270.92 37.73 2 776.29 16.03 892.24 22.57
200335857235 20.75 1 928631 5.38 54.34 412.66 6.24 64.99 4.86 250.19 -7 .65 2 838.22 2.23 1 020.31 14.35
200442821428 19.42 2 378703 5.55 23.34 434.24 5.23 76.69 18.00 255.84 2.26 3 120.25 9.94 1 012.39 -0 .78
200549509078 15.62 4 865386 9.83 104.54 423.69 -2 .43 124.21 61.96 265.54 3.79 3 058.90 -1 .97 945.78 6.58

续表 5 　　深圳市历年各经济指标

商品房销售面积 商品房空置面积 房地产开发企业贷款 房地产开发企业
自筹资金

商品房实际销售
平均价格

面积
(万平方米)

增长率
( %)

面积
(万平方米)

增长率
( %)

总额
(万元)

增长率
( %)

总额
(万元)

增长率
( %)

价格 (元/
平方米)

增长率
( %)

1990 77.14 - 33.56 - - - - - - -
1991 112.54 45.89 25.43 -24 .23 64 300 - 124 200 - - -
1992 151.46 34.58 49.85 96.03 253 700 294.56 289 900 133.41 - -
1993 180.17 18.96 21.87 -56 .13 390 500 53.92 491 400 69.51 - -
1994 246.93 37.05 99.69 355.83 400 100 2.46 635 600 29.34 - -
1995 274.59 11.20 181.22 81.78 314 300 -21 .45 494 100 -22 .26 5 507 -
1996 324.92 18.33 328.68 81.37 294 600 -6 .27 454 900 -7 .93 6 488 17.81
1997 405.44 24.78 258.69 -21 .30 309 100 4.92 612 000 34.54 6 506 0.28
1998 432.22 6.61 296.94 14.79 550 300 78.03 803 200 31.24 5 927 -8 .90
1999 541.84 25.36 249.60 -15 .94 595 900 8.29 833 100 3.72 5 503 -7 .15
2000 611.37 12.83 272.62 9.22 890 600 49.45 961 100 15.36 5 718 3.91
2001 643.47 5.25 241.35 -11 .47 1 026400 15.25 1 313800 36.70 5 879 1.07
2002 791.70 23.04 311.03 28.87 1 270100 23.74 1 389600 5.77 6 074 5.10
2003 877.85 10.88 319.94 2.86 1 663700 30.99 1 791900 28.95 6 215 2.32
2004 908.62 3.51 251.53 -21 .38 1 493300 -10 .24 1 979800 10.49 6 771 8.95
2005 993.20 9.31 191.51 -23 .86 1 598700 7.06 2 164900 9.35 7 582 11.98

　　2. 深圳市房地产周期的基本轨迹和特征分析
根据上述的算法以及数据的完整性 ,我们在计

算式中选取到 10 个指标以 1991-2005 年数据的环
比增长率作为研究对象 ,并结合深圳市房地产经济
运行各指标的时序变化特征选取偏好分子l= [ 1.5 ,

0.8 ,0.8 ,0.8 ,0.8 ,0.8 ,0.8 ,0.8 ,0.8 ,0.8 ,0.8 ,0.8 ,

0.8 ,0.8 ], 运用 Matlab软件将算法编程并运用 Excel

统计计算软件得到深圳市 1992-2005 年间优化后
的扩散指数数据 ,ODI= [0.19 ,0.69,-0.56, -0.25 ,

-0.09 ,0.38 ,0.14,0.38,0.29,0.42,0.26, 0.24 ,0.28 ,

0.43 ]。根据数据绘出图 2 中的波动走势。

图 2 　优化后的深圳市房地产周期波动曲线
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通过深圳市房地产周期波动曲线 ,我们可以看
出深圳市房地产可以大致分为以下几个周期 :

周期 1 (1992-1994 年) :在 1992 年邓小平南巡
讲话和党的十四大召开的推动下 ,我国房地产业迅
速成为国民经济的热点行业 ,形成以 1992-1993 年
房地产热为特点的产业急速增长与繁荣阶段 ,其中
深圳市作为改革开放的前沿 ,尤为明显。其主要表
现为 :房地产开发投资高速增长 ,土地出让量迅猛增
加 ,房地产开发公司大幅度增加 ,房地产价格快速上
涨。与此同时 ,由于对迅速增温的房地产热缺少有
效的监控、规范和管理 ,也使房地产市场一度呈现混
乱现象 ,如投资在短期内增长过快 ,投资结构不尽合
理 ,土地出让数量增长过多 ,市场行为不规范 ,房地
产价格上涨过快。1993 年 6 月 ,国家对房地产实行
宏观调控 ,在国家实行宏观调控政策后 ,由于资金短
缺 ,市场需求不足 ,房地产泡沫迅速破灭。同年开
始 ,各项指标的增幅明显回落 ,产业进入萧条期 ,到
1994 年底 ,本轮房地产周期跌入低谷。

本轮周期波动的主要特点有 :扩张、衰退程度较
深 ,在 1993 年迅速形成本轮房地产业周期的波峰 ,

1994 年又迅速下跌 ,周期振幅较大。
周期 2 (1994-1998 年) :经历了上个周期的巨

大波动起伏后 ,市场开始逐步成熟 ,波动程度较为平
缓。由于 1996 年开始全面推行住房公积金制度、租
金改革和公有住房出售有了新的进展 ,政策性抵押
贷款制度开始建立 ,安居工程顺利推行 ,该年达到这
个周期的波峰。其主要市场表现为 :房地产开发投
资仍然有所增长 ,但增长速度有所缓慢。土地出让
量继续增加 ,房地产开发公司数量开始保持稳定小
规模增长。同时 ,由于 1995 年政府颁布《房地产管
理法》、《增值税法》,整顿金融秩序 ,有效地规范了房
地产市场 ,同时投资结构开始趋于合理 ,但以炒房为
主的房地产投机活动仍然很多 ,对房地产价格上涨
产生一定影响。

周期 3 (1998-2000 年) :上一个周期中 1997 年
爆发金融危机 ,由于房地产业的滞后性特点 ,其影响
在 1998 年反应出来 ,达到最低点。于是政府实行适
度从紧的财政政策和货币政策来保护房地产市场、
防止剧烈震荡。随着住房体制改革的进一步深化 ,

以及国家政策对金融危机冲击后的房地产市场化的
扶植 ,国家颁布了《城市房地产开发经营管理条例》
和《关于进一步深化城镇住房制度改革 ,加快住房建
设的通知》,要求从 1998 年下半年起停止住房实物
分配 ,逐步实行住房分配货币化。同时调整住房投
资结构 ,重点发展经济适用住房 ,建立以经济适用住
房为主的住房供应体系 ,房地产开发资金结构得到
进一步调整。因此 1998 年过后 ,深圳市房地产再次
复苏 ,在 1999 年形成一个小波峰之后 ,到 2000 年结
束这轮周期。

本轮周期波动的主要特点表现为周期时间较
短、周期振幅较小等 ,说明政府在面对金融危机的冲
击时能够很快地调整政策 ,保护并进一步促进房地
产市场的发展。

周期 4 (2000-2003 年) :从 2000 年开始呈上升
趋势 ,在 2001 年有微小程度上扬达到这个周期的顶
峰。在这一阶段中 ,由于政府 2002 年出台金融政策
降低住房公积金存、贷款利率 ,5 年以上贷款利率由
4.59% 降到 4.05%, 刺激了房地产市场快速增长 ,商
品房实际销售平均价格从 2000 年的 5718 元上升到
2003 年的 6215 元 ,上涨 8.7%; 同时 ,土地出让量迅
猛增加 ,土地出让价格飞速提升 ,逐渐扩大在开发成
本中的比重。在一片涨势的背景下 ,市场表现为投
资高速增长、参与炒房者越来越多 ,地产公司和炒房
投资者对市场持乐观情绪。随后 2003 年 6 月国家
出台 121 号文件加强房地产信贷、提高第二套住房
的首付比例 ,中国人民银行下发《关于进一步加强房
地产信贷业务管理的通知》规定“对购买高档商品
房、别墅或第二套以上 (含第二套)商品房的借款人 ,

适当提高首付款比例 ,不再执行优惠住房利率”等规
定 ,开始抑制房地产市场的过快增长和房价的过度
上涨。深圳市房地产市场也开始放缓增长脚步 ,其
中房地产开发投资额、商品房施工面积、商品房销售
面积以及金融机构融资额度都有所降低 ,尤其是
2003 年的突发事件 SARS对深圳市房地产业产生了
不小的冲击 ,原有的产品形式必须进行调整和创新 ,

导致本年度房地产投资类指标和生产类指标都有较
大幅度下降 ,2003 年成为新老周期交替的转折点。

周期 5 (2003 年至今) :由图 2 中可以看出 ,本轮
是个未完成周期。总的来说 2003 年的宏观调控对
深圳市场并没有达到预期的效果 ,加之深圳市房地
产市场的刚性需求 ,2004 年表现为继续扩张的趋
势 ,房价达到 6771 元 ,增长率高达 8.95% 。到了
2005年房屋均价达到历史最高的 7582 元 ,增长率
高达 11.98% 。这个时候市场已经显示出过热迹
象 :炒房人数空前高涨 ,甚至形成了温州炒房团这样
的群体投机商 ,规模甚大。因此 ,在 2005 年、2006 年
国家又相继出台了新、老“国八条”、“国六条”来打击
炒房、炒地 ,加强对普通房和经济适用房价格调控 ,

抑制房地产的快速增长。
在宏观调控方面 ,本轮周期内经历了次数众多、

力度各异的政策调整 ,是一个政策多发的周期。在
这些政策的压力下 ,以高企的房价为表现的深圳市
房地产市场仍然突破阻力高位运行 ,这也正反应出
在经历了十几年的市场运作之后 ,中国房地产市场
的迅速发展 ,人民购买力、投资意识在不断增强 ;同
时也暴露出市场参与者心态浮躁 ,及房地产市场还
面临很多制度、调节机制以及市场规范方面的问题
与缺陷有待解决。
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三、对深圳市房地产市场的
短期预测与政策调控建议

　　房地产周期是房地产经济水平起伏波动、周期
循环的现象。不同的城市、不同的地区有各自不同

的房地产波动特征。由于房地产产品在短期内供给
缺乏弹性 ,深圳市房地产市场需求又是相对刚性的 ,

通过优化的扩散指数法计算得到的深圳市房地产周
期波动图 ,我们可以看到截至 2005 年 ,深圳市房地
产业维持在一个高位运行、稳中有升的高涨阶段。

从宏观上讲 ,2005 年以后由于关内土地供应大
幅缩减 ,关外开始成为深圳市房地产开发的主力战
场 ,无论在开发面积 ,还是开发数量上都有很大提
高。关内产品的稀缺必然导致房价继续攀升 ;而随
着城市建设中心的转移 ,关外整体市政规划基础设
施的建设提升 (如宝安中心区建设、深圳火车新客
站、四处延伸的地铁、大运会场馆、各条重要干道的
改扩建及伸展等) 、配套设施的完善以及土地价格的
大幅增长 ,关外的房地产市场将大规模扩张 ,成为深

圳市房市的主力军 ,房价也存在较大的增长空间。
从微观上讲 ,作为房地产产品供给者的开发商 ,

在土地资源本已紧张的情况下 ,高价夺地后的囤积
垄断土地、分期开发、分期惜售 ,进一步制造人为的
供应紧张态势。而随着深圳市的经济持续繁荣 ,庞
大人口基数下积累了相当一部分拥有强大资金实力
的参与者 ,他们和香港或其他境外投机者将资金大
量投向楼市投机炒作牟取暴利 ,已使深圳楼市从基
本的居住消费市场转变为投资 (投机)与消费并存的
高热度市场。这些因素都导致房价屡压不下 ,在未
来一段时间 ,深圳市房地产市场还将面临一个房价
高企的阶段。

我们对房地产周期波动分析的意义在于能够给
政府正确实施宏观调控提供参考。通过以上的分
析 ,总结出目前深圳市房地产市场存在的问题主要
包括 :房价仍然偏高且上涨较快 ,小户型普通商品住
房开发量比较小 ,住房保障制度还不完善 ,市场供应
体系、房地产市场调控体系还不完善。基于以上的
分析 ,对政府政策调控提出以下建议 :

第一 ,建立土地市场调节机制 ,加大土地供应结
构调控力度 ,提高中低价位普通商品房和经济适用

住房用地的供应比例 ,在房价高、地价高的时期增加
市场上的土地供应 ;在房价低、地价低的时期对囤积
土地、假开发、不开发的土地按照土地管理法严格执
法 ,避免囤积土地行为 ,通过调节土地供应调整与需
求的矛盾 ,协调房价 ;加大闲置地清理力度 ,积极盘
活存量建设用地用于房地产开发 ;加强土地供应和
地价动态监测工作并及时向社会发布有关信息。

第二 ,规范房地产市场 ,采取多种措施打击非法
炒房行为。政府进行各种宣传 ,利用舆论手段 ,引导

居民的住宅消费 ,控制不合理需求 ;通过采取一些财
税、金融、交易管理等相关政策措施 ,减少投资需求

和抑制投机需求。

第三 ,完善经济适用住房的供应体系。经济适

用住房是具有保障性质的住房供应制度。虽然目前

整个开发、供应渠道采用招标方式进行 ,但还是由开

发商具体开发、销售 ,政府在其中的作用被削弱。通

过对经济适用住房开发的双向控制机制 ,最终由政

府在核定价格范围内组织销售 ,销售所得款项汇入

开发商账户。由于政府销售即不得有手续费、管理
费等 ,在核算销售价格时 ,销售费用可以部分节省下

来 ,百姓受益。

第四 ,建立和完善房地产预警预报系统 ,能够及

时、准确、全面地采集房地产业运行中的各种动态数

据 ,通过科学的分析、整理 ,对市场状况和发展趋势

做出准确预报。房地产预警预报系统的建立 ,对政

府、开发商和购房者都是一个重要的参考 ,政府根据

房地产预警系统提供的信息及时调节土地供应政策

和措施 ,调整住房供应结构 ,平抑市场波动 ;开发商
可以避开投资规模过大、供应量过于集中地段和投

资类型 ,降低投资风险 ;购房者也可以据此做出购买
时机、购买地段和购买类型的选择。

注释 :
①本文采用的优化方法参考李斌、丁烈云、叶艳兵 :《房

地产景气预警中 DI 的改进及与 CI的精度比较研究》,载《系
统工程理论与实践》,2003(1) 。

②指标体系的建立分别参考曹振良 等 :《房地产经济学
通论》,北京 ,北京大学出版社 ,2003;谭刚 :《深圳房地产周期
波动研究》,载《建筑经济》,2001(8) ;曲波、谢经荣、王玮 :《中
国房地产周期波动的评介与探析》,载《中国房地产金融》,

2003(2) ;刘学成 :《国内房地产周期研究综述》,载《中国房地
产》,2001(5) 。

③其中“定性”指通过专家打分法对各二级、三级指标的
相互重要性关系进行判断 ,“定量”指运用 AHP 法对各指标
进行权重计算 ,得出的结论矩阵进行一致性检验 ,对各指标
之间关系及各指标对总指标的影响与贡献进行科学的分析。
本文运用 AHP法计算的各指标权重与中国社会科学院“房
地产周期波动研究”课题组 :《中国房地产周期波动解释转移
与相机政策》,载《财贸经济》,2002 (7) 文章中的指标权重基
本吻合。

④数据来源 :历年《深圳统计年鉴》,北京 ,中国统计出版
社 ;历年《深圳房地产年鉴》,深圳 ,海天出版社。
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