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摘要 

随着我国经济的发展，城市化进程的加快，房地产业得到空前发展。房价越

来越高，投机交易极为活跃，百姓越来越买不起房，由此展开了对中国房地产是

否存在泡沫的热烈争论。 

本文先对房地产价格与宏观经济的作用机制进行探讨，用全国 31 个省市的

面板数据回归出影响房价的各变量系数，为后文研究泡沫大小选取变量做好铺

垫。泡沫分析主要有指标分析和基础价值测度两种方法，这都将运用在本文的泡

沫分析中。在指标分析中，采用经济指标和价格指标两大类对中国房地产是否存

在泡沫进行衡量，得出很多指标都超过正常水平，尤其是房价收入比，东部省市

形势更为严峻。在基础价值测度中，关键测算泡沫大小，将房地产基础价值看作

一种状态变量，建立基于房地产供求的状态空间模型（SSpace），并利用卡尔曼

滤波进行参数估计，计算出中国房地产的基础价值，利用房地产价格对基础价值

的偏移率来测度房地产泡沫大小，公式为：房地产泡沫=（房地产价格-房地产基

础价值）/房地产基础价值，比例越大，说明泡沫越严重。 

最后，结合日本房地产泡沫的经验教训，对中国如何治理泡沫，保持房地产

业健康运行给出了政策建议。 

 

关键词：房地产泡沫； 基础价值； 状态空间模型  
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Abstract 

With the development of economy, the acceleration of urbanization, the real 

estate industry gets unprecedented development. Higher and higher housing price, 

hyperactive speculative trading and people’s inability to house lead to warm debate on 

China’s real estate bubble.  

First the thesis makes research on the interaction mechanism between real estate 

price and macroeconomic. Through a panel data covering China’s 31 provinces, we 

get variables coefficient which affect real estate price, which lay a foundation for 

further bubble study. Basically there are two kinds of method in bubble analysis, 

index analysis and basic price measuring. In index analysis, 

many surpass normal level, especially housing price-income ratio. Situation in eastern 

provinces is more serious. In basic price measuring, regarding housing basic price as a 

state variable, build state-space model basing on real estate’s supply and demand, use 

kalman filtering to estimate parameters so as to calculate housing basic price. Use the 

real estate price for basic price deviated rate to measure the size of real estate bubble. 

The formula is: bubble=(real estate price-basic price)/basic price, the bigger ratio, the 

serious bubble situation. 

Finally, with the lessons of Japan’s real estate bubble, policy suggestion is given 

to how to manage bubble and to maintain healthy operation of the real estate industry. 

 

Key words: real estate bubble, basic price, state-space model 
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导论 

（一）选题背景和缘由 

改革开放以来，中国房地产市场从无到有，发展迅速，对拉动内需、促进国

民经济发展功不可没。房地产业是一个先导性、基础性很强、产业关联度很大的

产业，其持续健康的发展可以带动整个国民经济的快速发展。但如果房地产价格

持续大幅度升高，脱离其实际价值，则有可能引发房地产泡沫，而且房地产泡沫

在很多情况下都是以破灭的形式而结束，房地产泡沫的破灭易导致严重的金融危

机，极大地危害整个国民经济，这些都已被发生泡沫经济的国家和地区证实。国

外和国内的房地产泡沫的经验和教训告诉我们必须警惕经济过热条件下的资产

泡沫特别是房地产泡沫的发生和发展，因此只有对房地产市场形势进行客观正确

的分析，对房地产泡沫进行检测和度量，并采取有效的防范和调控措施，才能保

证我国房地产业的持续健康发展，进而保证宏观经济和金融体系的稳定和发展。 

近几年我国房地产市场的逐步繁荣，房地产价格出现全国性的普遍快速上

涨，房地产市场已经反映出房价严重超过和背离中低收入家庭的可承受范围。面

对节节攀升的房价，广大城市居民流露出恐涨心理，尽管不断出台调控政策，但

房价上涨的步伐却不见停止。社会各界人士越来越关注房地产泡沫问题，对于是

否存在泡沫以及泡沫大小，社会上也各说不一。因此在这个大背景下，对全国的

房地产市场的形势进行正确的判断和认识，对我国目前的房地产市场是否出现泡

沫以及泡沫程度进行较准确地判断和检测，是当前一个非常重要的问题。 

（二）选题意义和研究路线 

1、有利于提高宏观调控政策的有效性 

政策是否有效关键在于能否对症下药，因此研究房地产泡沫，找出房地产泡

沫的症结所在，是治理经济过热和提高宏观调控政策有效性的客观需要。 

2、有利于维护金融体系的安全和健康发展 
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房地产泡沫和金融系统密切相关，房地产泡沫对金融体系的安全造成巨大的

损害，可能诱发金融危机，因此，研究房地产泡沫有利于维护整个金融体系的安

全和健康发展。 

3、有利于促进房地产市场和实体经济部门的协调发展 

房地产市场和实体经济存在千丝万缕的联系，房地产的健康发展对经济增长

至关重要，研究房地产泡沫，有利于促进房地产市场和实体经济部门的协调发展，

从而为经济增长服务。 

4、有利于和谐社会的构建 

房地产泡沫事关老百姓的安居乐业和社会稳定，投机严重引发的房地产泡沫

可能会加剧收入分配差距，造成社会利益主体的矛盾激化，研究房地产泡沫有利

于维护整个社会的公平、稳定和协调发展，具有重要的理论和现实意义。 

本文研究路线遵从回顾-分析-实证-总结四步骤。首先，从中国房地产发展

出发，回顾了房地产业的发展过程，分析理解泡沫定义并归纳出文献综述。其次，

文章进行了影响房地产价格变化的经济学机制分析和对地产泡沫的众多指标分

析。再次，文章从实证角度出发，利用状态空间模型测算出房地产基础价值，通

过房地产价格与其偏移率来测量泡沫大小。最后，针对分析、实证结果进行归纳

总结，分析原因，给出政策建议。 

（三）研究方法与主要创新 

本文将定量分析与定性分析相结合，通过实证达到研究房地产泡沫的目的。

目前国内房地产泡沫的研究主要停留在指标分析，只能大致判断是否存在泡沫，

对于泡沫大小的研究却很少涉及。本文综合之前的研究，比较全面地进行了指标

分析。最重要的是文章利用新引入房地产泡沫研究的状态空间模型进行房地产基

础价值的测量，进而测算出房地产泡沫的大小，这在国内是比较创新的。另外，

本文不仅对全国总体情况进行研究，还分省市进行比较，这对我国目前泡沫状况

有更全面的掌握，给出的政策建议也更具有针对性。 
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（四）论文结构与主要不足 

本文总共分为六章，比较系统、全面地完成了房地产泡沫分析及治理的各个

方面。不足的是，由于数据的可得性，文中仅对全国和 31 个省市进行分析，而

不能细致到各城市，所以得到的结果是各省市的一个平均结果，不能更好地体现

各省会城市地产泡沫的严峻性。如果能得到各省会城市的数据，再具体做分析，

这样得出的结果将与现实更吻合。 
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