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摘要 

 

I 

 

摘  要 

伴随着房地产市场的快速发展以及住房资产在家庭资产中的重要性不断提升，

住房已经成为影响家庭消费、储蓄、投资的重要因素之一。对于家庭来说，住房不仅

仅是一项重大的消费品，同时也是的有效的投资渠道。因此，住房价格的上涨一方面会

对未购房家庭产生更紧的预算约束，另一方面，却会增加已购房家庭的资产财富。在国

内房价不断上涨，居民消费率却不断下降的背景下，本文将对我国居民家庭的房地

产财富及居民消费进行综合的研究。研究在我国的房地产市场是否存在类似西方发

达国家的住房财富效应，以及房地产财富效应在不同年份、不同住房家庭、不同地

区是否存在显著的差别，并进一步分析了房地产财富对家庭不同类型消费的影响。 

文章利用了中国家庭追踪调查（CFPS）数据库中 2010 年、2012 年 25 个省级行政

区 28113 个有效样本的短面板数据，通过固定效应模型进行计量研究，证明了在我国房

地产效应确实存在，家庭房地产财富对居民消费的弹性系数为 0.040，小于 0.076 的收

入弹性和 0.061 的家庭其他财产的消费弹性，而随着时间的推移，2012 年的房地产财富

效应有所减弱；在分样本回归中我们发现，房地产财富效应在家庭住房价值较小的一套

房家庭和住房类型为平房的家庭中显著存在，在房产价值较高的家庭中这一结果并不显

著；在进一步对不同消费类型的消费弹性分析中，我们发现房地产财富对第一层次的食

品和医疗支出的影响较小，对第二层次的日常开支和交通通信的消费弹性较大，对于第

三层次的衣着支出，其影响也是显著的，但对文教娱乐支出的影响不显著，房地产财富

对文教娱乐支出的影响仅在东部地区显著，这主要是不同地区消费结构差异所造成的。 

本文全文共有五个部分，前三个部分是理论分析，第四章是实证分析，最后一部分

是结论与政策建议。随着我国房地产市场的不断完善和发展，以及居民消费问题的日益

重要，有关房地产财富效应的研究成果也将不断丰富。 

 

关键词：房地产财富；居民消费；消费结构
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Abstract 

With the vigorous development of China's real estate market and the increasing 

importance of housing assets in family assets, housing has become one of the important 

factors affecting household consumption, saving and investment. For the family, housing is a 

major consumer goods, as same as an important investment goods. On the one hand, the rising 

house makes the family who did not have a house have a restraint effect, on the other hand, it 

makes the family who has purchased a house increase in asset wealth. In the background of 

rising domestic housing prices and declining consumer spending rates, this paper will conduct 

a comprehensive study of the real estate wealth and household consumption of Chinese 

residents. Whether there is a significant difference between the housing wealth and the real 

estate wealth in different years, different housing families, different regions, and further 

analysis of the impact of real estate wealth on different types of consumption of the family. 

In this paper, the short-panel data of 15104 valid samples in the provincial and municipal 

districts of 2010 and 2012 in the CFPS database were measured by the fixed effect model, 

which proved that the real estate effect existed in China, and the elastic coefficient of the 

household real estate wealth to the residents is 0.040, less than 0.076 of income elasticity and 

0.061 of the rest of the family's property elasticity of consumption ,and over time, the real 

estate wealth effect in 2012 has weakened. In the return of the sample we found that the real 

estate wealth in the family housing value of a smaller family housing and housing types for 

the cottage in the presence of the family is smaller. In the further analysis of the consumption 

elasticity of different consumption types, we find that the impact of real estate wealth on the 

first level of food and medical expenses is relatively small, and the consumption of the second 

level of daily expenses and transportation and communication is relatively large. For the third 

level But the impact on cultural and educational entertainment expenditure is not significant, 

the impact of real estate wealth on cultural and educational entertainment expenditure is only 

significant in the eastern region, which is mainly caused by differences in consumption 

patterns in different regions. 

There are five parts in this paper, the first three parts are the theoretical analysis, the 

fourth chapter is the empirical analysis, the last part is the conclusion and policy 

recommendations. With the continuous improvement and development of China's real estate 

market, as well as the growing importance of consumer spending, the real estate wealth effect 

of the research results will continue to be rich. 

Key Words: Real Estate Wealth; Consumer Consumption; Consumption Structure
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第一章 绪论 

第一节 研究背景 

一、我国房地产市场发展现状 

我国的房地产市场是伴随着我国改革开放的步伐逐渐发展起来的，要了解我国

房地产市场的发展必须把握不同背景下的市场经济体制与政府相关政策。在建国初

期由于计划经济制度的实施使得国内几乎不存在房地产市场，更多是由国家投资建

设，实行城镇职工实物分配的住房政策。1978 改革开放后，为了进一步激活市场潜

力，盘活剩余资金，同时提高居民的居住水平，政府开始实行住房商品化制度，允

许个人建房、买房，并拥有住房产权。随后很长一段时期内我国的房地产市场进入

缓慢的发展时期，直至 1992 年，邓小平南巡讲话之后确立了我国社会主义市场的经

济体制，在改革开放的新浪潮下，国内房地产开发公司急剧增加，房地产开发投资

高速增长，大量资金涌入了房地产市场，我国的房地产市场出现了高速发展的第一

波。但由于资金的不断涌入和炒房团的存在，当时在我国海南、广西等地出现了严

重的房地产过热的现象，市场的过热使得政府不得不通过适度从紧的财政政策和货

币政策干预房地产市场的发展。到了 1998 年，政府重新出台了进一步深化我国住房

体制改革的政策才使得我国达房地产市场重新进入高速展时期，而 1998~2008 年也

被称为我国的房地产市场发展的黄金十年，房地产行业一度成为国内最为繁荣的行

业，带动了上下游全产业链的发展。有了前期的经验，这一时期，我国的房地产市

场也开始朝着规模化、专业化、规范化的方向发展，也是在这十年，国内房地产市

场的价格不断攀升，投资与刚需并存的局面使得普通居民家庭也纷纷关注房地产市

场的情况。2008 年之后，为了进一步规范我国房地产市场的发展，同时抑制住房投

机，政府也不断出台相关的调控措施，我国的房地产市场又进入了宏观调控、平稳

发展的时期。 

近几年，高房价已经成为人们日常生活中最为关心的话题，由于国人对住房安

全感的需要，以及住房资产能够明显提升男性在婚嫁市场上的竞争力，使得国内居

民对住房的刚性需求以及部分投机者联合推动了我国房价的快速上涨。根据国家统

计局数据显示，2000 年全国商品房的平均售价为 2112 元/平方米，2014 年全国商品

房平均售价上升至 4523 元/平方米（以 2000 年为基础，扣除通货膨胀后的价格），14

年期间，全国商品房平均售价实现了翻番；2000 年全国商品房销售面积为 18637 万
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平方米，2014 年全国商品房销售面积为 120648 万平方米，为 2000 年的 6.5 倍，14

年期间，全国商品房销售面积年复合增长率达 14.27%。 

具体来看，如图 1-1、1-2 所示，在这 14 年期间我国房地产市场出现了 3 次较大

的繁荣，分别是 2004-2005 年、2007 年和 2009 年，出现了量价齐升的局面。2004~2005

年期间我国的房地产市场平均售价在前期缓慢增长的基础上，连续两年实现了 10%

以上的增长，2005 年全国商品房销售面积增长 45%，出现了千禧年之后的第一波大

繁荣。之后由于国家政策调控，房地产市场略有降温，到 2007 年房地产销售均价及

销售面积又实现了 10%以上的增长，出现了第二波的小繁荣。2008 年在住房政策环

境进一步宽松的利好下，我国的房地产市场又出现了一个高点，2008 年，全国商品

房平均售价增长 24%，平均销售面积增长 44%。伴随着我国房地产市场的不断繁荣，

居民的住房资产也不断增值。 

 

图 1-1：2000-2014 年全国商品房平均销售价格实现翻番 

 

资料来源：中国统计年鉴 
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图 1-2：2000-2014 年全国商品房销售面积年复合增速达 14.27% 

 

资料来源：中国统计年鉴 

 

分省市来看，如图 1-3 所示，房价上涨在全国各省市的表现也有较大的差异。其

中价格涨幅最大的是北京、上海两个城市，到 2015 年，北京市和上海市的商品房平

均销售价格分别达到 22633 元/平方米、20949 元/平方米，如果以北京、上海市区计

算，其价格涨幅更是惊人。其次涨幅较快是东部沿海各地区，包括浙江、广东、海

南、天津等各地区，而中西部地区涨幅较小。具体到各地市的话，涨幅较快的城市

还有深圳、杭州、广州、厦门等城市，2015 年，深圳市的商品房平均销售价格已经

达到 33942 元/平方米。总的说来，21 世纪后的房价上涨，主要是由北、上、广、深

以及部分二线城市领涨的全国范围的房价上涨。 

 

图 1-3：2000-2015 年全国各省市商品房平均销售价格变动情况 

 

资料来源：国家统计局 
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图 1-4：2002-2015 年全国主要城市商品房平均销售价格变动情况 

        

资料来源：国家统计局 

 

从家庭微观层面来看，由于住房商品化政策的实行以及我国居民家庭对住房资

产的需求，使得我国的房地产市场快速发展壮大。对于家庭来说，住房资产也成了

家庭资产中的重要组成部分。陈斌开、李涛（2011）[1]曾指出根据中国城镇居民经济

状况与心态调查的数据，2009 年家庭资产的平均市场价值为 501147 元，其中金融

资产仅为 64442 元。家庭资产中非金融资产的占比达到了 87%以上，其中主要的非

金融资产就是家庭的住房资产。可见，目前家庭住房资产已经成为家庭资产中的最

为重要的部分，对于低收入家庭来说，住房更是其家庭财产和收入水平的整体反应。 

二、我国居民消费水平的现状 

改革开放以来，我国经济实现了飞速的增长。根据国家统计局数据显示，

1978~2015 年期间全国 GDP 的年均增长率达 15.40%，开创了中国式的发展奇迹。到

2015，国内生产总值已经达到 68.905 万亿元，是世界上仅次于美国的第二大经济体。

伴随着改革开放取得的巨大经济成果，我国国内居民的人均可支配收入和居民消费

水平也得到了很大的提高。如图 1-5 所示，从 1995 年到 2012 年，我国居民家庭的人

均可支配收入实现了快速的增长，2012 年，城镇居民家庭和农村居民家庭的人均可
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收入增速分别达到 12.06%、11.11%。从居民家庭的消费水平来看，1995 年至 2014

年间，城镇和农村家庭的消费水平也有了快速的提升，到 2014 年，全国居民家庭的
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年消费水平达到 17778 元，其中城镇家庭为 25424 元，农村家庭为 8711 元，比 1995

年分别增长 5.33 倍和 6.38 倍。尽管在这一时期，全国的经济总量、国内居民家庭收

入及消费水平都有了明显的提高，然而目前国内居民的整体消费情况及消费质量仍

面临着一系列的问题。 

 

图 1-5：1995-2012 年居民家庭人均可支配收入情况 

 

资料来源：国家统计局 

 

图 1-6：1995-2014 年居民消费情况 

 

资料来源：国家统计局 

 

其中，首要的问题是尽管国内经济不断发展壮大，但是居民的消费率却不断下

降。长期以来，投资、消费和净出口就是国内拉动经济增长的三大马车。改革开放

以来，为了快速实现国内经济的发展，这一时期国内主要实行的是依靠大型基础建

设投资以及低附加价值的制造业出口进行拉动，这一增长方式的成果是举目共睹的，

但其弊端也在早期发展之后快速显现出来，其突出表现就是居民消费占 GDP 份额不

断下降。如图 1-7 所示，自 2000 至 2014 年的 14 年间，我国的资本形成率即投资占

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1
9
9
5
年

1
9
9
6
年

1
9
9
7
年

1
9
9
8
年

1
9
9
9
年

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年

2
0
1
2
年

城镇居民家庭人均可支配收入(元) 农村居民家庭人均可支配收入(元)

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

1
9
9
5
年

1
9
9
6
年

1
9
9
7
年

1
9
9
8
年

1
9
9
9
年

2
0
0
0
年

2
0
0
1
年

2
0
0
2
年

2
0
0
3
年

2
0
0
4
年

2
0
0
5
年

2
0
0
6
年

2
0
0
7
年

2
0
0
8
年

2
0
0
9
年

2
0
1
0
年

2
0
1
1
年

2
0
1
2
年

2
0
1
3
年

2
0
1
4
年

居民消费水平(元) 农村居民消费水平(元) 城镇居民消费水平(元)

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



房地产财富效应与居民消费——基于 CFPS 微观数据的实证研究 

 

6 

 

GDP 的比重由 2000 年的 34.33%上升至 2014 年的 46.77%，十五年间的平均投资率

达 40%以上，是世界平均投资率的 2 倍以上；与此相反的是，国内的最终消费率则

由 63.30%下降到 50.73%，十五年间平均消费率为 53.41%，远低于世界 78%的水平。

这种投资的快速增长挤占了居民的最终消费率，表现在整体情况上就是居民收入水

平和消费水平的增长低于 GDP 的增长水平，且其发展模式也是不可继续的。目前国

内经济发展已经遭遇了新瓶颈，投资撬动经济发展的效果越来越弱，部分传统行业

则表现出明显的产能过剩。另一方面，目前国内居民消费的质量仍然偏低，居民的

消费需求无法得到满足，由于国内缺乏高质量的商品和服务使得不少民众只能通过

海外代购等方式进行消费。这种居民消费升级的需求与国内产品质量低下的矛盾也

进一步阻碍了我国居民消费的提升。 

 

图 1-7：2000-2014 年三大支出占全国 GDP 比重 

 

资料来源：国家统计局 

 

第二个问题是城乡消费的不均衡。从城乡居民家庭的可支配收入和消费情况来

看，目前城市的收入水平和支出水平远远要高于农村地区。2012 年，城镇居民家庭

的可支配收入是农村家庭的 3.10 倍，同期，城镇居民的消费水平是农村居民 3.14 倍。

农村居民的总体收入水平和消费水平要远低于城镇居民。从发展趋势来看，近年来，

我国农村居民家庭与城镇居民家庭的收入差距进一步拉大，从 1995 年 2.71 倍上升到

了 2012 年 3.10 倍。但是从消费水平上看，这一差距则有所缩小，城乡的消费比从

1995 年 3.55 倍下降到了 2014 年 2.92 倍。因此，目前农村地区的收入偏低，以及城

乡收入差距的进一步扩大，是阻碍我国农村地区居民消费水平进一步提高的关键原

因。截至 2014 年末，我国仍有近一半的农民居住在农村，如果未来农村居民的收入
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进一步提高，城乡收入逐渐缩小，有望可以进一步释放我国农村地区的消费潜力，

促进城乡居民消费水平的全面提升。 

第三个问题是消费层次较低，仍以满足基本消费需求为主，家庭的发展性和享

受性消费较少。这主要与我国当前经济发展水平以及国民的消费习惯有关，中国经

济的腾飞才经历了三十多年的时间，居民收入的大幅提升也是在 90 年代后才逐渐显

现，而新中国成立前的动乱以及 60 年代的贫困，使得我国居民的消费观念较为保守，

且多以满足基本生活需求的衣着吃住为主，娱乐、发展型消费仍处在初级阶段，尤

其是在我国的农村地区，这一特征更为明显。目前，部分城镇居民尤其是一二线城

市居民已经开始向衣着、精神文化、娱乐等高质量消费层次转移。从恩格尔系数上

看，21 世纪后整体的恩格尔系数呈现下降的趋势，城镇和农村居民家庭的恩格尔系

数分别从 1978 年的 57.5%、67.7%下降到 2012 年的 36.2%、39.3%。虽然农村居民家

庭的整体消费水平已达到小康标准，但其恩格尔系数仍高于城镇居民家庭，其消费

水平大体相当于城镇居民十年前的水平。与发达国家比较，我国居民的系数也远高

于美国、英国、德国、日本、韩国等发达国家的 10%~20%。因此目前，我国整体上

的消费水平仍处于初级的小康阶段，居民消费结构仍需要进一步改善，以提高我国

居民的整体消费层次。 

第二节 研究意义 

随着我国房地产市场的蓬勃发展以及住房资产在家庭资产中的重要性不断提升，

住房已经成为影响家庭消费、储蓄、投资的重要因素之一。在国内房价不断上涨，

居民消费率却不断下降的背景下，本文将对我国居民家庭的房地产财富及居民消费

进行综合的研究。研究在我国的房地产市场是否存在类似西方发达国家的住房财富

效应，及家庭住房资产的增加能否促进居民的消费，房地产财富作为重要的家庭资

产其对家庭消费的影响是否存在异质性。文章首次利用 CFPS 大型微观数据，对我国

近几年房地产市场的财富效应进行实证分析，主要解决以下 3 个问题，第一，我国

房地产市场是否存在财富效应，房地产财富对居民消费的影响程度如何？房地产财

富效应随着时间的推移是否发生变化？第二，房地产财富效应是否存在异质性？具

体地讲，我国房地产财富效应在拥有不同房产数量、在不同住房类型的家庭以及在

我国不同地区是否存在差异？第三，我国房地产财富对居民消费结构影响如何，不

同的消费类型其房地产财富的弹性是否有差异？能否解释当前的居民消费行为，以

及是否能够解释未来的消费发展方向。 
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本文将在回答以上三个问题的基础上系统研究我国居民家庭的房地产财富与居

民消费的关系，验证房地产财富的存在性及其在不同条件下的差异。除了能够更好

地研究我国当前房地产市场的发展，由于本文的研究是建立在微观基础上，运用现

代计量方法研究居民的消费问题，有助于更好地研究家庭的消费行为，为理解当前

我国整体的消费情况提供新的思路，为政府制定促进消费的政策提供理论支持。 

第三节 研究思路与结构安排 

一、研究思路 

文章将在对家庭房地产财富和居民消费之间的关系进行理论分析和模型建立的

基础上，利用 CFPS 家庭微观数据库中 2010 年和 2012 年的短面板数据对房地产财富

与居民消费的关系进行实证分析，首先研究家庭房地产财富对居民总体消费的影响

情况，分别利用混合 OLS 回归以及固定效应模型来分析房地产财富的消费弹性，为

了解决以往文章中使用的房地产财富指标不同得出的结果差异较大的问题，文章将

通过构造不同的房地产财富的度量指标来准确衡量家庭房地产的财富效应，并且通

过构造房地产财富与重要控制变量的交乘项来检验二者对家庭消费的共同影响；其

次，通过分样本来进一步研究房地产财富效应在拥有不同房产数量、不同住房类型

的家庭以及在我国不同地区中的差异；第三步，将家庭消费进一步分为食物、衣着、

文教娱乐、交通通信、日常开支、居住、医疗、其他 8 大类，实证分析房地产财富

对不同消费类型的影响以及家庭消费结构的变动。 

二、研究框架 

文章基于以上的研究思路将主要分为以下五个部分： 

第一章：导论，包括研究背景、研究意义、研究框架、文章的创新之处和不足

之处等。 

第二章：文献综述，分为三个部分：分别从国内和国外两个方面阐述房地产财

富效应与居民消费的研究现状并对目前的研究现状进行综合述评。 

第三章：理论基础，阐述消费理论以及房地产财富效应理论，为研究家庭房产

对消费影响以及之后的计量模型提供理论支撑。 

第四章：实证分析，该部分为本文的核心部分，包含模型设定、数据来源与指

标说明、样本描述性分析、实证结果和稳健性检验五个部分，运用现代计量方法对

房地产财富效应与居民消费进行实证研究。 

第五章：结论与政策建议。简要概括文章的主要结论并提出相关的政策建议。 
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三、研究方法 

本文采用理论分析与实证分析相结合的研究方法。在理论分析部分首先通过进

行已有文献及研究成果的梳理了解目前国内外的研究进度和研究难点，之后进行理

论分析，构建文章的模型基础，而实证分析则是本文的重点。在实证分析部分，文

章将综合使用 CFPS 大型微观数据，从个体层面考察我国房地产财富对居民消费的影

响；在计量方法层面上，文章既采用混合 OLS 回归方法，又使用固定效应等较为先

进的计量方法。微观面板数据以及固定效应模型的使用是文章研究的进步。为了保

证研究结果的可靠性，文章还将进行必要的稳健性检验，通过更换代理指标，分样

本估计以及交叉检验等方法进一步验证结果的可靠性。 

第四节 文章的创新及不足之处 

本文的创新之处主要有两点：一是当前国内对家庭房地产财富与居民消费关系

的研究主要是集中在宏观数据层面，缺少微观数据基础，且微观数据研究上均使用

的是截面数据，缺乏面板数据的研究，计量结果可能存在偏差。本文选取了 CFPS

家庭微观数据 2010 年和 2012 年的短面板数据，样本量大、信息丰富，并且通过固

定效应模型可以解决不随时间变化的遗漏变量问题；二是文章将进一步深入研究房

地产财富效应在不同家庭群体中的影响以及对家庭消费结构的影响，进一步分析解

释当前我国房地产财富对不同消费类型的影响，验证了不同消费类型的弹性差异，

为指导当前的居民消费行为和政策制定提供思路。 

然而限于数据的局限性，由于该数据库成立的时间较晚，目前只有 4 年的数据，

且数据库包含的信息不完全一致，因此本文仅使用了 2010 和 2012 两年的数据进行

了面板分析，数据的时间长度不够，无法考察房地产财富效应的长期变动情况。未

来随着数据库的不断丰富，这一问题有望得到很好的解决，CFPS 数据库有望成为研

究家庭微观问题的一个不可多得的数据库。此外由于数据库中部分统计信息未完全

包含，在无法对消费的影响机制进行进一步的验证，未来在收集该数据的时候，希

望更多地落实相关信息的收集，这势必也会加大信息收集和数据库建立的难度与成

本。
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