
诊治中国地产痼疾 

核心提示：自从 2002 年以来，大量非常强有力的、人为的、有意识的限制土地供给的

政策，造成了多数城市土地的严重供不应求。2004 年后，这个趋势更甚。这是导致中国房

价畸高的基本原因。 

财新网 3 月 3 日讯  限制土地供给，不仅是高房价的首要成因，还是垄断、寻租、腐

败的温床。土地供给限制不破，高房价会更高，最终会导致内需萎缩，可持续发展受阻 

“泡沫”之辨 

自从 2002 年以来，大量非常强有力的、人为的、有意识的限制土地供给的政策，造成

了多数城市土地的严重供不应求。2004 年后，这个趋势更甚。这是导致中国房价畸高的基

本原因。 

任何市场上，价格高低一定是由供给和需求双方共同达成的平衡来决定的。房地产市

场的价格也一定是由土地和建房的供给，以及人们购买住房的需求共同决定的。房价特别高，

必然是因为供不应求。房地产市场的需求有两方面：居住的需求与投资的需求。今天中国房

地产市场供方的核心是土地供给。如果土地长期供给不足，而居住与投资的长期需求稳定，

则可以维持长期的均衡高价，而不是泡沫。 

任何一个有大量投资的市场上，必然包括长远投资和投机性投资。市场投资中包括投

机性投资，这是市场经济的一部分；市场均衡在一定程度上是靠投机活动推动形成的。但是，

如果投机性特别高，需求会在短期内被推到不能长期维持的高度，这就是所谓泡沫。然而，

资产高价本身并不总是等同于泡沫。当投资量很大的时候，其中经常有很多投机，价格会因

此上下波动。价格向上过于偏离基本面被认为是泡沫，尤其是当市场转而向下摆动时。不过，

即便存在泡沫，市场会波动，但只要波动不把经济搞垮，长期的价格趋势一定是由经济基本

面决定的。因此，如果不认清经济的基本面和市场的长期趋势，讨论泡沫是讨论不清的。 

为了认清中国房地产市场的基本面，必须讨论以下两个基本问题：第一，关于中国城

市房地产的居住和投资的长期需求会不会持续增长，是不是稳定，是不是长期（例如 20 年

后）还会上升；第二，关于中国城市房地产供给是否会持续增长，土地供给及建筑业的长期

发展趋势，等等。 

中国房地产市场的基本面，最重要的是城市房地产的长期需求及城市房地产土地的长

期供给。房地产的长期需求是决定性的因素，它又取决于整个经济的发展。以日本为例。日

本经济从 20 世纪 80 年代末起持续下滑，但直到 90 年代初都几乎没有人真正认识到，日本

的问题不仅仅是房地产市场，不仅仅是股票市场，也不仅仅是金融问题，而是经济基本面的

问题。 



房地产、股票等资产的高价反映的是投资者对基本面未来价值的估计。一旦基本面出

现问题，就不能支撑资产的高价，因此是不可能持续的泡沫，泡沫破灭就回不来了。各国的

房地产市场和金融市场曾有过多次波动，但多数不是泡沫破裂，滑下去以后不久会返回来的。

比如 1991 年伦敦房地产“泡沫”破灭探底，但很快恢复了，而且成倍升高。2008 年金融危

机后有所下降，现在已基本返回到危机前的状态。原因在于，伦敦经济的基本面没有像日本

那样垮掉。伦敦仍是最主要的国际金融中心之一，全球仍然有大量的富人对伦敦市中心的房

地产有大量的需求。但伦敦市中心的土地供给早在几十年前就已经是零。这就是导致伦敦高

房价的市场需求与供给的基本面。只要基本面在那里，只要伦敦仍然是个美好的城市，仍然

是世界上最主要的国际金融中心，房价就不会掉下去回不来。即便多数英国人买不起伦敦市

中心的房产，伦敦的高房价仍然不等于泡沫。只有破坏伦敦的魅力，或消灭市场经济，才可

能把这个国际大都市市中心的房价长期大幅度降下来。同样的道理也适用于纽约、香港，以

及房价正在上升的北京、上海等。 

决定中国城市房地产的长期价格，尤其是其“泡沫化”程度的诸因素中，最重要的是

中国的经济基本面。长远看，中国应该还有 20 年到 30 年相当高速的经济发展，世界历史上

最大规模的城市化进程主要发生在最近的二三十年里。这些决定了全国范围内对房地产的巨

大需求会持续发展至少二三十年。在这种背景下，房地产业作为经济中非常重要的部分，应

该有长远的发展，价格会持续上升。这在任何国家都一样。借用当年的日本来预言今天的中

国，乃基本上是误把今天中国经济的基本面看成当时的日本。 

在经济基本面良好，健康需求强劲的背景下，房地产“泡沫”的主因是按揭贷款的高

杠杆率。房地产业会不会大幅向下栽，导致灾难性后果，在经济基本面健康的前提下，这取

决于按揭贷款的杠杆率。如果经济基本面健康，杠杆率不是特别高，即使市场有波动，房地

产及金融市场也不会崩盘。2008 年全球金融危机的根源是美国房地产市场存在严重问题（次

贷问题），同时又有史无前例的按揭贷款及所有金融机构的高杠杆率。当前中国经济基本面

从质上不同于 2007 年的美国，而且由于各种严格限制，无论按国际标准还是按市场稳健的

需要，从整体上看，中国房地产行业的按揭贷款至今未有杠杆率过高问题。借用 2008 年金

融危机来比喻今天的中国，实在不当。 

房价为什么这么高？ 

需要着重谈的问题是，为什么中国的房价这么高？最重要的原因是供给不足。 

中国的房地产市场，无论是住房方面还是投资方面，都有很强的需求。不正常的是供

给不足，其源头是人为的土地供给限制，进而是房地产供不应求。这是导致中国房价特别高

的最重要原因。 

在市场经济的任何一个投资领域里，只要有什么能把供给卡住，价格一定会抬上去，

由此一定会引起投机。所谓过度投机，其诱因主要就是外来的限制供给的力量。当这个力量

把价格推上去时，就有很多人看涨，诱发更大的投资热潮，把价格越抬越高。只要不解决土



地供给不足问题，房价过高问题就永远不能解决，其后果更远远超出城市居民的生活质量等

问题。 

实际上，这是真正影响中国经济长远发展的重大问题。都说中国内需不足，原因何在

呢？内需中最大的是住房，以及与住房相关的消费和投资。控制土地供给，就会把住房价格

推得很高，必然限制人们的消费和相关投资，以及相关的所有内需。在最基本的经济发展模

型里，决定经济发展的基本因素是人力、资本、土地。世界上任何一个经济，缺少或人为限

制任何一个要素的投入，都一定不能增长。 

具体到中国的经济，内需严重不足和过度依赖出口的后果，都可溯源于对土地供给的

限制。中国为什么要严格限制土地供给？政府反复强调两个理由：第一，中国地少人多；第

二，中国耕地少，所以要有 18 亿亩红线的限制。其实，这两个似是而非的理由完全站不住

脚。 

先看理由一。在世界上，中国绝对不是地少人多的国家。中国的人口密度在全世界排

在中下，比中国人口密度高的国家有七八十个。有人会说，不对，中国有很多的沙漠和荒地。

那么，让我们看中国人口密度最高的江苏和浙江，其人口密度与台湾和韩国差不多，而中国

台湾、韩国都是山区，可耕地少。台湾和韩国情况如何呢？除了台北、首尔市中心和极个别

的几个市中心地价较高，中国台湾及韩国的普遍地价，与其经济发展水平相比，并不很高。

这些人口密度大的经济体的经济和城市化发展，并不伴随过高的房价。原因很简单：其土地

是私人拥有的，可在市场上交易，除小范围的区域规划，没有人为地全面限制土地供给。 

再看理由二。18 亿亩红线的理由也完全站不住脚。18 亿亩耕地，即 120 万平方公里耕

地，只占中国国土面积约八分之一。中国还有绝大部分不可耕地完全可以用于城市建设。如

果这些不可耕地可允许被用于城市建设，中国的房地产价格不会这么高。最容易看清楚的例

子就是北京。北京的大部分土地没有城市化，而其中大部分土地都不是耕地！但这些不可耕

地却不允许使用。比如北京郊区的六环周围，大量优美的缓坡山地、不可耕地，是完全可以

建设城市的。但是，六环高速公路都到了附近了，这些巨量的不可耕地仍然不许使用；少量

已经建设的房子都是所谓“小产权”，是政策不承认的。相比之下，香港、重庆等很多城市

都是山地城市。 

只要土地的供给放开，非耕地的土地允许使用，北京的地价就不会是现在这样。在全

国范围，人们同样可以轻易看到无数让人揪心的情景：一方面地价天高，另一方面大量不可

耕地不允许用作住宅建设。当然，无论郊区的土地供给如何，在大都市的市中心及个别市区，

房价不可避免仍会很高，这在任何发达的市场经济都一样。重要的是，在这些地方之外仍有

大片较低房价的社区，老百姓就会有不很贵的房子可以买。实际上，这是世界主要都市的基

本情况，包括伦敦、纽约、首尔，甚至东京。因此，把土地供给向市场放开是必要条件。 

“舶来”政策之弊 



中国内地的土地财政与限制土地供给的一整套政策是20世纪90年代后从香港学来的。

为了正本清源，需要讨论这套“舶来”政策的性质。 

必须清楚，香港的土地财政与限制土地供给的一整套政策是殖民时期的政策，这在所

有民主体制下的市场经济国家不可能通过，也不可能为民众接受。香港政府控制土地供给，

导致房价普遍高涨、严重伤害民众福利及经济发展，这是世界上所有发达经济体中最坏的例

子。 

多数人都认为，由于缺地，香港的人口密度极高，当然寸土寸金。但实际情况是，香

港政府规定香港 80%的土地是不允许使用的。那些土地或是荒山，或是郊野公园。这看似是

保护环境的典范。但看看 70%以上的香港百姓极其拥挤和拮据的生活，看看每月付 1000 多

元房租生活在“鸽子笼”里的老人们，怎能相信这是世界上最富裕的经济体之一？ 

我在任何一个发达的市场经济都没有见过这种情形，在文献上也找不到。香港人均 GDP

比韩国和中国台湾高六七成，但其大多数民众的实际生活水平显然低于韩国和中国台湾。这

些都是因为香港的高地价，而高地价主要源于限制土地供给。 

香港的人口密度让世界上绝大多数人吃惊。香港的人口密度为每平方公里 6397 人，低

于北京、低于上海，低于纽约、新加坡、东京，数倍低于首尔（每平方公里 17215 人）！这

里指的是把香港的土地全都算上的官方统计数字。但是实际上，由于 80%以上的土地不允许

使用，香港的实际人口超过每平方公里 3.2 万人。这是世界第一，是破坏性的拥挤，破坏了

人的基本生活工作学习环境，破坏孩子成长的基本环境，破坏企业家，破坏小企业，破坏创

新企业生长必需的环境。这个拥挤不堪的世界第一，并不是因为它真的没有土地，而是土地

不供给。澳门的人口密度是每平方公里 1.8 万人，只要去香港和澳门看一看，就可以看到，

澳门多数老百姓的生活显然好于香港。 

我想特别指出，香港政府延续的是英殖民时期的政策。香港土地是英政府以战争获得，

故不是私人财产，同英美国内的土地制度有本质的不同。土地私有制是英美市场经济发展、

产业革命产生的基本前提。又因港英殖民者及社会精英需要郊野公园，甚至猎场，而无需顾

及殖民地多数百姓的生活空间。这当然同英美国内的民主政治制度有本质的不同。自清末始，

港英当局就限制土地“出让”，以后更以卖地为谋取财政收入之手段。1997 年后，香港政

府基本延续了这套土地制度和政策。 

此外，在香港回归前夕，《1984 年中英联合声明》专门对土地供给作出了规定：从 1985

年起，香港政府每年向市场供应的土地不可以超过 50 公顷。可想而知，对香港这个 700 万

人的城市来说，只要其经济还发展，这么少的土地供给，地价必然高企。 

伦敦与香港形成强烈反差。伦敦的高地价虽属世界之最，但由于没有土地供给的限制，

大伦敦范围里地价参差不齐。中产阶级基本生活在近郊或郊区，即便贫穷百姓仍可有尊严地

生活，小企业仍可以建立、发展。香港则不然。虽然其人均 GDP 早就高于英国，大量所谓中

产阶级的生活环境同伦敦贫穷百姓相似。我曾在伦敦工作生活过近 18 年，作为一个中国学



者，我对这同属英帝国里不同体制之间的反差感触很深。我认为，中国决策者应认真反省近

十多年来抄袭香港土地财政和限供土地政策所造成的严重经济社会问题，并停止该项政策。 

为了帮助大家理解限供土地的后果，我再报告几个观察。按照统计数字，首尔人口密

度超过 1.7 万人/平方公里，是北京和上海人口密度（每平方公里仅 7000 多人）的两倍多。

但 2010 年夏我在首尔工作的实际感觉是，比起北京和上海，首尔的人口密度、楼房的平均

高度都远低于北京和上海。住房统计表明，首尔居民平均住房面积反而比北京和上海大很多。

校园里，大街上，公园里，基本印象均如此，即北京与上海的人口密度远比首尔高。为什么

统计与实际感觉差别如此之大？原因非常简单，同香港一样，北京和上海有大量的土地是不

允许使用的，那不是城市居民能够生活工作学习的地方。 

房地产市场的长期均衡价格一定由供给与需求的均衡决定。长期高价一定源于供给不

足与需求旺盛。长期需求旺盛是经济健康发展的基本部分，求之而不得。以打击需求压低房

价之措施犹如杀鸡取卵！开放非耕种土地，提高土地供给，才能解开中国房地产价格高企的

死结。 

最后，我再讨论一下住房需求。我的基本观点是，即便不谈质量，仅以平均住房面积

看，中国城市民众住房水平仍显然低于国际水平。例如，美国人均住房面积为 90 平方米以

上，伦敦是英国最低的，人均也在 50 平方米以上。首尔是韩国最低的，人均也有约 40 平方

米。相比之下，中国城市人均住房只有 25 平方米左右，北京与上海也只有 33 平方米左右。

现有低住房水平，加上中国正在经历前所未有的高速经济发展和大规模城市化进程，加上中

国正面对扩大内需的难题，今后二三十年里，如果没有人为的重大政策错误，民众对住房的

需求一定会持续大幅上升。虽然政府打压房地产市场时，房地产市场需求的信息被严重扭曲，

但是，有许多非常显而易见的间接信息告诉我们，中国民众对房地产具有巨大的需求。 

其中一个显然的信息是汽车市场需求。汽车市场的供不应求是经济发展的喜讯，解决

的方法是增加汽车供给。汽车在供不应求时之所以没有大幅涨价，是因为供给可以迅速增加。

在世界上所有市场经济国家中，汽车需求都和住房需求紧密正相关。如今北京居民的汽车保

有量已与纽约相近，可是住房呢？四环以内的住房贵，有车的北京居民会乐于买远一点便宜

一点的房子。但便宜一点的房子依赖土地供给。住房供不应求也是经济发展的喜讯，解决的

方法也只能是增加土地供给。人为限制土地供给造成的资源稀缺，制造过度投机的环境，不

仅是造成高房价的首要原因，还是是创造垄断、寻租、腐败的温床。土地供给限制不破，高

房价会更高，服务业无从发展，产业结构调整无路，结果是内需萎缩，可持续发展受阻。 

 


