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中国城市房价周期波动特征
———以北京、上海、广州与深圳为例

陈英楠 陈 建*

摘要 本文研究北京、上海、广州与深圳四大城市的住房价格( 以下简称房价) 周期波动

特征。通过使用四大城市从 1991 年一季度( 1993 年二季度) 至 2010 年一季度的房价指数数

据，本文考察了上述城市房价的长期趋势与短期波动。本文的主要发现包括: ( 1) 古典周期

特征方面，四大城市房价都经历了一个完整周期，本轮周期正在形成中。( 2) 现代周期特征

方面，四大城市真实房价趋势成分主要表现出从 20 世纪 90 年代初开始下降及 21 世纪初开

始至 2010 年一季度的上涨趋势。四大城市房价周期成分表现出明显的波动性、持续性和对

称性，仅有广州和深圳的房价波动存在顺周期的同期协动性。此外，1998 年住房制度市场化

改革后，四大城市房价周期成分的波动性、持续性和协动性特征均发生了明显变化。
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一、引 言

中国城市住房制度市场化改革始于 20 世纪 80 年代中后期，东部沿海地区住房市

场进入迅速发展时期①。1992—1993 年，广西北海和海南等局部地区曾经出现房地产

泡沫②。随后，全国性的市场化改革在 1998 年得到根本性深化———全面停止住房实物

分配和实施按揭贷款政策。从 2003 年开始，以北京、上海、广州和深圳为代表的部分城

市的高房价问题再次成为公众、产业界、学术界和政策制定者所关注的焦点。那么，从

20 世纪 90 年代初至晚近时期，中国城市房价波动呈现出怎样一种画面?

遗憾的是，虽然各界十分关注房价变动，但主要集中于判断房价的短期走势，如媒

体上热衷讨论房价什么时候出现“拐点”。据我们所知，鲜有学术文献讨论中国房价的
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① 例如，1987 年 11 月，深圳市政府首次公开招标出让住房用地。参见中国人民银行房地产金融分析小组( 2005) 。
② 1993 年 6 月，中共中央、国务院下发《关于当前经济情况和加强宏观调控的意见》，明确提出“坚决制止炒房地产
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周期波动，特别是在城市层面。鉴于此，本文试图从总结房价周期波动特征角度来理解

北京、上海、广州与深圳四个城市房价的长期趋势和短期波动①，以期从周期的视角观察

中国城市房价，并尝试填补这一学术工作空缺。
房价存在与宏观经济总体变量类似的周期波动，即呈现出复苏、繁荣、衰退与萧条

四个阶段②。关于经济周期的研究，学者们从讨论古典经济周期发展到目前理解和认识

现代经济周期，即在一个统一分析框架下，综合分析长期经济增长与短期经济波动( 刘

金全和范剑青，2001)。古典周期把经济波动理解为有固定的波动周期，或由多个固定

周期组合而成; 现代周期分析去除趋势成分后的时间序列各阶矩特征，即考察经济波动

的纯波动特征( 陈昆亭等，2004)。而去除时间序列变量中趋势成分的主要方法是使用

各种滤波工具，如 HP 滤波( Hodrick and Prescott，1980)、BK 滤波( Baxter and King，1999)

和 CF 滤波( Christiano and Fitzgerald，2003 ) 等，以及结构时间序列模型( Harvey，1989;

Harvey and Shephard，1993) ③。进一步地，学者们考察宏观经济总体变量时间序列数据

去除趋势成分后得到的周期成分的波动特征，主要分析变量的波动性、持续性、协动性

和非对称性等特征。
近年来，一些学者将研究经济周期的计量模型应用于考察房价周期波动特征。

Chen et al． ( 2004) 使用结构时间序列模型考察了香港、新加坡、东京和台北四个亚洲住

房市场价格的趋势和周期特征。Clark and Coggin( 2009) 也使用结构时间序列模型分析

了美国 9 个区域和 2 个超级区域( super-regional) 因素房价的趋势、周期和收敛特征。现

有国内文献主要关注全国层面的房地产周期，并多仅限于识别周期的研究④。何国钊等

( 1996) 是较早讨论国内房地产周期的文献。通过选择商品房价格等 8 项指标构造了房

地产周期扩散指数，他们认为从 1981—1987 年为第一周期、1987—1989 年为第二周期、
1989—1994 年仍处于第三周期的形成过程中。“房地产周期波动研究”课题组( 2002)

选择房地产投资增长率等 6 项指标构造了房地产周期合成指数，他们认为从 1981—
2001 年及未来一段时间，房地产业可划分为四个周期: 1981—1983 年为第一个周期、
1984—1990 年为第二个周期、1991—1996 年为第三个周期、第四个周期从 1997 年开始。
张晓晶和孙涛( 2006) 以房地产投资增长率为指标对中国房地产周期( 1978—2004 年)

进行了简单划分，他们认为房地产市场经历了三个周期: 1978—1991 年为第一个周期、
第二个周期为 1992—1997 年，第三个周期从 1998 年开始。综合上述文献，中国经济体

①

②

③

④

由于四大城市的房地产业发展明显领先于其他中国城市，实务界也常将这四个城市称为四大一线城市。
从 20 世纪 90 年代中期至美国次贷危机爆发前，全球众多国家的房价经历了同步的快速和大幅上涨( 陈建和陈

英楠，2009) 。随着 2008 年全球经济危机的爆发，许多国家的房价也紧随美国房价的下行而进入衰退期。上述

全球性现象近年吸引了许多研究者从跨国或国别的角度，考察全国层面或地区层面的房价“繁荣—萧条”周期。
例如 Girouard et al． ( 2006) 、André( 2010) 与 Bracke( 2011) 讨论了 OECD 国家房价周期，Hilbers et al． ( 2008) 关注

西欧国家，gert and Mihaljek( 2007) 分析了中东欧国家，而 Hiebert and Roma( 2010) 讨论欧元区与美国的城市房

价波动。
相对而言，在研究经济周期波动中使用滤波工具比结构时间序列模型要更为广泛。关于 HP、BK 和 CF 三种滤

波器的评述，可参见汤铎铎( 2007) 。
郭娜和梁琪( 2011) 采用 CF 滤波方法对 1992 年一季度至 2010 年二季度期间的全国房地产市场指标( 包括房地

产价格) 进行了去势处理，并依据周期成分划分周期特征。感谢审稿专家建议我们关注最新的研究进展。
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制改革明确以建立社会主义市场经济体制为目标后，房地产市场大概经历了一个周期

( 约从 1991—1997 年) ，而 1998 年住房制度改革后的新一轮周期正在形成中。
本文将通过使用北京①、上海、广州和深圳四大城市从 1991 年一季度至 2010 年一

季度的真实房价指数来考察上述城市房价周期的古典与现代特征。对于古典周期特

征，我们分析四大城市房价的周期识别(“谷—谷”法)、扩张期和收缩期的波幅及持续

时间等。对于现代周期特征，我们使用 HP 滤波法去除经过检验时间序列趋势性的房价

变量的趋势成分，再分析房价变量周期成分的波动性、持续性、协动性和非对称性特征;

此外，考虑到住房制度市场化改革在 1998 年后开始全面实施，本文以 1999 年一季度为

断点，比较了住房制度改革前后子样本区间的波动特征②。
相对于已有文献，本文的贡献可能在于: 我们使用的样本数据可以较为完整地反映

四大城市从 20 世纪 90 年代初至 2010 年一季度的房价周期波动，并通过使用研究经济

周期的常用计量模型与统计方法来刻画四大城市房价的波动特征，为进一步理解中国

城市层面房价波动的影响因素及建立理论模型提供典型化事实基础。
本文余下部分的结构安排: 第二部分讨论研究房价周期波动特征的思路，并对数据

进行说明; 第三部分分析房价周期的古典和现代周期特征; 第四部分总结四大城市房价

周期波动的主要特点，并提出进一步研究的方向。

二、研 究 设 计

( 一) 波动特征分析思路

本文将分别从古典周期和现代周期两个层面来考察四大城市房价的周期波动特

征。对于古典周期，我们分析四大城市房价的周期识别(“谷—谷”法)、扩张期和收缩

期的波幅及持续时间等。对于现代周期，我们遵循研究经济周期典型化事实文献的基

本思路③。首先，本文使用 ADF 方法( Dickey and Fuller，1979) 检验各城市房价时间序列

变量的时间趋势性质。其次，运用 HP 滤波法( Hodrick and Prescott，1980) 去除房价变量

时间序列中的趋势成分，并得到房价周期成分序列。
假设存在一个包含趋势成分( yT

t ) 和周期成分( yC
t ) 的时间序列 yt，HP 滤波法的实质

是过滤掉低频的趋势成分 yT
t ，而保留高频成分 yC

t。因此，它是对理想低通滤波的一个线

性近似。具体而言，它是通过最小化损失函数而得到:

min ∑
T

t = 1
( yt － yT

t ) 2 + λ∑
T－1

t =
[ (

2
yT
t+1 － y )T

t (－ yT
t － yT

t－ ) ]1{ }2
( 1)

其中，T 是样本个数。HP 滤波依赖于参数 λ，该参数需要先验地给定，例如对于季度数

据，λ 的经验取值通常是 1 600。

①

②

③

限于数据，北京从 1993 年二季度开始。
gert and Mihaljek( 2007) 发现 8 个中东欧转轨经济体的住房市场制度改革对本国的真实房价波动产生了显著

影响。
参见 Agénor et al． ( 2000) 。
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然后，本文对去除趋势成分后得到的各城市房价周期成分序列进行以下分析。
1． 波动性

一般而言，反映房价周期成分波动性大小的指标是标准差。标准差越大，说明房价

周期成分偏离其长期趋势的程度越大; 反之则反是。标准差的计算公式为:

σ( c) = 1
N － 1∑

N

t = 1
( ct － 珋c)槡

2 ( 2)

其中，N 为样本个数，珋c 为样本均值。
2． 持续性

房价变量通常会表现出短期正向序列相关和长期负向序列相关( 即均值回复) 的特

点①。本文根据自相关函数测度波动持续性。一般而言，序列的自相关程度越大，波动

的持续性越强。时间序列滞后阶的自相关系数估计公式为:

rk =
∑
N

t = k+1
( ct － 珋c) ( ct－k － 珋c)

∑
N

t = 1
( ct － 珋c)

2
( 3)

其中，N 表示样本个数，珋c 表示样本均值。
3． 协动性

房价周期成分运行中，不同地区房价变量之间可能存在着一定相关性。本文利用

时差相关系数来反映四大城市中任意两个城市之间房价变量的协动性。设 y = { y1，y2，

…，yn} 为基准指标，x = { x1，x2，…，xn} 为被选择指标，r 为时差相关系数，则有:

rl =
∑
N1

t = 1
( xt－l － 珋c) ( yt － 珋y)

∑
Nl

t = 1
( xt－l － 珋x) 2∑

Nl

t = 1
( yt － 珋y)槡

2

( 4)

其中，l ＜ 0 时表示超前期，l = 0 时表示同期，l ＞ 0 时表示滞后期，Nl 是数据取齐后的样本

个数。
4． 非对称性

房价周期成分波动的深度和急剧程度在扩张期和收缩期可能表现出明显的差异

性。本文使用 Sichel( 1993) 提出的非对称性研究方法，考察深度型( deepness) 非对称和

陡峭型( steepness) 非对称。深度型非对称是指扩张期和收缩期的深度不同，若扩张期

的深度大于收缩期，则称之为深度扩张型非对称，反之为深度收缩型非对称。陡峭型非

对称是指扩张期的上升速度与收缩期的下降速度不同，若上升速度大于下降速度则称

之为陡升缓降型非对称，反之为缓升陡降型非对称。根据 Sichel( 1993) ，可以构造深度

型非对称的统计量:

S1 [= ( 1 /N)∑
N

t = 1
( ct － 珋c) ]3 σ( c) 3 ( 5)

① 参见 Capozza et al． ( 2004) 。
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其中，N 指样本个数，ct 是序列的周期成分，珋c 是其均值，σ( c) 是其标准差。检验深度型

非对称，首先需要构造一个偏移样本: Zt = ( ct －珋c)
3 /σ( c) 3，用此时间序列对常数进行回

归，得到 S1，并计算出 Newey-West 标准差。为了消除序列相关的影响( 若存在序列相

关，S1 不具有原假设下的正态分布) ，用 S1 除以 Newey-West 标准差作为检验统计量 U，

该统计量在原假设下渐进服从正态分布，从而可以完成显著性检验。对于陡峭型非对

称，计算{ ct} 的一阶差分{ Δct} ，可以构造陡峭型非对称的统计量( 见式 6) ，再对{ Δct } 进

行类似于深度型非对称的检验。

S2 [= ( 1 /N)∑
N

t = 1
( Δct － Δ珋c) ]3 σ( Δc) 3 ( 6)

( 二) 数据及其说明

本文使用房价指数作为实际房价的代理变量。现有城市房价指数主要包括国家统

计局编制的全国 70 个大中城市房屋销售价格指数( 月度)、中房指数( 月度) 与戴德梁行

( DTZ) 指数( 季度) 等①。相对于其他指数，DTZ 指数时间跨度最长，因此本文选择 DTZ
的住房售价指数来代表城市实际房价②。遗憾的是，由于商业秘密的原因，我们无法得

知 DTZ 编制指数的具体方法等情况。我们从 DTZ 尽可能了解到的信息是: DTZ 指数的

样本来自于各城市实际交易的中高端二手住房，在样本选择方面考虑了样本的可比性

与延续性。
2009 年三季度以前，DTZ 通过 DTZ Index Chinese Mainland 发布京沪广深的住房售

价指数，但从 2009 年三季度开始，DTZ 不再公开发布相关指数。因此，我们从 DTZ 官网

上收集了 1991 年一季度至 2009 年二季度的售价指数，并通过 DTZ 得以将数据更新至

2010 年一季度。其中，北京房价指数从 1993 年二季度开始，而其他三大城市从 1991 年

一季度开始，这使得我们可以考察四大城市 20 世纪 90 年代初至 2010 年一季度的房价

周期③。为统一分析，我们以 1993 年三季度为基期计算房价指数。同时，为消除通货膨

胀影响，名义房价指数经全国 CPI 调整为真实变量④。
CPI 数据来源于《中经网统计数据库》1991 年 1 月至 2000 年 12 月 CPI 月度同比数

据以及 2001 年 1 月至 2010 年 3 月 CPI 月度环比数据。我们首先计算出 2001 年 1 月之

前的 CPI 月度环比数据，根据 2001 年 1 月至 12 月的 CPI 月度环比指标及 1991 年 1 月

至 2000 年 12 月的同比数据，通过倒推环比法推算出 1991 年 1 月至 2000 年 12 月的环

比数据; 然后，将样本期内的 CPI 月度环比数据换算为以 1993 年 9 月为基期的定基比数

据; 最后将各年 3 月、6 月、9 月、12 月数据近似作为季度 CPI 指标。

①

②

③

④

关于中国主要房地产指数的介绍，可参见丰雷和公衍奎( 2002) 。
DTZ 公司是有着近 225 年历史的跨国公司，成立于英国。从 1991 年开始进入中国大陆市场，现已成为“在中国

领先的房地产顾问”。更为详细的介绍请见戴德梁行公司官方网站: http: / /www． dtz． com /。
值得指出的是，由于本文使用的是房价指数，从而无法比较各城市之间的房价水平高低。
计算各城市真实房价指数应使用当地居民消费价格指数。但是，由于本文可获取的各城市 CPI 或全国城市 CPI
月度指数时间段无法满足计算所需，因此，本文使用全国 CPI 作为近似替代。
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三、四大城市房价周期波动特征

( 一) 古典周期特征

20 世纪 90 年代初以来，北京、上海、广州和深圳四大城市名义与真实房价先是经历

了 1994 年之前的快速上涨，然后长期地收缩; 2003 年后房价又开始快速上涨，2007 年

下半年深圳房价率先出现“拐点”，直至 2008 年四季度，其他三大城市房价也表现出增

长放缓乃至收缩趋势; 然而，2009 年上半年四大城市房价先后经历了“回暖”阶段，并持

续快速膨胀至 2010 年一季度( 见图 1)。结合图 1 和表 1，四大城市真实房价周期的古

典周期特征可以被概括为:

图 1 四大城市名义与真实房价走势

( 1) 按照“谷—谷”法划分，从 1991 年一季度至 2010 年一季度期间，四大城市房价

均经历了一个完整周期，而本轮周期正在形成中①。在本轮周期，上海房价率先从 1999
年四季度开始进入扩张期，北京与广州本轮房价周期始于 2004 年一季度，而深圳比北

① 若按照 van den Noord( 2006) 划分 OECD 国家房价周期的标准，波谷要求真实房价已持续下跌至少 6 个季度及

随之而来的上涨同样持续至少 6 个季度，且累计波幅至少达到 15% ，本文的划分依然成立。
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京和广州滞后一个季度; 从 2004 年二季度至 2007 年三季度，四大城市房价都进入快速

扩张期。之后四大城市房价先后经历了一个下行调整阶段，比较明显的是深圳和北京，

下行调整时间分别为 2007 年三季度至 2009 年一季度和 2008 年三季度至 2009 年一季

度，下降幅度分别为 20． 9% 和 11． 9%。样本期内，各城市真实房价本轮周期的波峰除

深圳出现在 2007 年三季度之外，其他三大城市均在 2010 年一季度。
( 2) 从四大城市上轮房价周期表现来看，真实房价收缩期持续时间长、下降幅度

大。深圳的收缩期最长( 44 个季度，即 11 年)、跌幅最大( 69． 1% ) ，上海的收缩期最短

( 22 个季度，即 5． 5 年) ，而北京的跌幅最小( 26． 8% )。本轮周期内，截至 2010 年一季

度，上海的扩张期最长、涨幅最大，为 42 个季度( 10． 5 年) 和 110． 9%，深圳的扩张期最

短，为 14 个季度( 约 3． 5 年) ; 此外，北京和广州的上涨持续时间一致。值得指出的是，

深圳上轮周期的收缩期最长，本轮周期的扩张期最短; 而且深圳上轮周期的跌幅最大，

但在本轮周期的 14 个季度( 2． 5 年) 内涨幅超过 80%①。

表 1 真实房价周期划分(“谷—谷”法)

城市 上轮周期* 收缩期
持续时间

( 单位: 季度)

累计跌幅

( 单位: % )
本轮周期＊＊ 扩张期

持续时间

( 单位: 季度)

累计涨幅

( 单位: % )

北京
1993Q2—
2004Q1

1996Q1—
2004Q1

32 26． 8
2004Q1—
2010Q1

2004Q1—
2010Q1

25 78． 1

上海
1991Q1—
1999Q4

1994Q2—
1999Q4

22 48． 5
1999Q4—
2010Q1

1999Q4—
2010Q1

42 110． 9

广州
1991Q1—
2004Q1

1993Q2—
2004Q1

43 60． 3
2004Q1—
2010Q1

2004Q1—
2010Q1

25 109． 2

深圳
1991Q1—
2004Q2

1993Q2—
2004Q2

44 69． 1
2004Q2—
2010Q1

2004Q2—
2007Q3

14 80． 1

注: ( 1) * 限于数据，上轮周期起点可能与实际情况存在偏差; ( 2) ＊＊截至 2010Q1。

( 二) 现代周期特征

1． 单位根检验

在分解房价变量包含的长期趋势成分之前，需对各序列进行平稳性检验。本文使

用 ADF 检验法对四大城市的对数真实房价序列进行单位根检验，检验结果见表 2。
表 2 显示，四大城市房价水平值均存在单位根，但一阶差分值在 1% 的显著性水平

上均为平稳序列，即为一阶单整序列( I( 1) )。检验结果表明，各城市房价变量序列不具

有确定性长期增长趋势，而是具有随机性增长趋势。这意味着当四大城市房价增长过

程中受到各种冲击后，冲击对房价增长的影响并非是短暂的，而是具有长期影响，使得

房价产生波动，偏离其长期增长趋势。

① 对于深圳真实房价波动表现出明显的长期大幅收缩和短期大幅扩张特征，陈建等( 2009) 给出了一个可能解释，

他们发现四大城市中，深圳房价波动受投资者预期影响最大。
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表 2 单位根检验结果

变量序列 检验形式( C，T，K) t 值 临界值( 1% ，5% ，10% ) 平稳性

bjp ( N，N，0) 1． 098 ( － 2． 600，－ 1． 946，－ 1． 614) 不平稳

Δbjp ( C，T，0) － 8． 996 ( － 4． 103，－ 3． 479，－ 3． 167) 平稳

shp ( N，N，0) 0． 505 ( － 2． 596，－ 1． 945，－ 1． 614) 不平稳

Δshp ( C，T，0) － 9． 046 ( － 4． 085，－ 3． 471，－ 3． 162) 平稳

gzp ( N，N，0) 0． 374 ( － 2． 596，－ 1． 945，－ 1． 614) 不平稳

Δgzp ( C，T，0) － 7． 920 ( － 4． 085，－ 3． 471，－ 3． 162) 平稳

szp ( N，N，0) － 0． 534 ( － 2． 596，－ 1． 945，－ 1． 614) 不平稳

Δszp ( C，T，0) － 6． 791 ( － 4． 085，－ 3． 471，－ 3． 162) 平稳

注: ( 1) bjp 代表北京房价水平值序列，Δbjp 表示北京房价的一阶差分序列，其他类似; ( 2) ( C，T，K) 表示检验中

常数项、时间趋势项和滞后阶数的取值; ( N，N，0) 表示不存在常数项和时间趋势项; ( 3) 滞后阶数 K 根据 SIC 准则确

定。

2． 房价变量长期趋势成分的分解

图 2 四大城市房价和趋势成分
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图 3 四大城市房价的周期成分

在对各城市房价变量的长期增长趋势是否具有随机性特征进行检验后，接下来将

剔除变量序列中的趋势成分，以得到不含趋势成分的周期波动序列。本文对四大城市

的房价序列进行 HP 滤波分解，其中的取值为 1 600①，分解结果见图 2 和图 3。
根据图 2，四大城市房价趋势成分主要表现为从 20 世纪 90 年代初开始下降及 21

世纪初开始至 2010 年一季度的上涨趋势。图 3 和表 3 显示，若以“谷—谷”法对四大城

市房价周期成分序列进行划分，可以得到 2—4 个完整周期。综合四大城市来看，上海

房价平均周期长度最长，深圳最短; 北京的平均扩张期最长，上海的最短; 而上海的平均

收缩期最长，深圳的最短; 此外，四大城市房价周期成分平均周期长度、扩张长度和收缩

长度分别为 23． 5、8． 9 和 14． 6 个季度。
3． 周期成分波动特征分析

本文对经过 HP 滤波分解后得到的房价周期成分序列进行波动性、持续性、协动性

和非对称性检验。除考察四大城市全样本区间的上述特征外，考虑到住房制度市场化

改革在 1998 年后全面开始实施，本文以 1999 年一季度为断点，将全样本划分为 1991 年

① HP 滤波平滑参数值的取值将影响时间序列数据去除趋势成分后得到的周期成分，对于季度时间序列数据而

言，大多数学者认同取值 1 600( 黄赜琳和朱保华，2009) 。
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表 3 房价周期成分划分(“谷—谷”法)

城市 周期序号 起止时间( 谷—谷) 周期长度* 扩张长度* 收缩长度*

1 1994Q3—1998Q4 17 6 11

北京 2 1998Q4—2005Q1 25 16 9

3 2005Q1—2009Q1 16 10 6

平均 19． 3 10． 7 8． 7

上海
1 1992Q3—1999Q4 29 3 26

2 1999Q4—2008Q4 36 10 26

平均 32． 5 6． 5 26

1 1991Q1—1996Q3 22 9 13

广州 2 1996Q3—2004Q1 30 3 27

3 2004Q1—2009Q1 20 14 6

平均 24． 0 8． 7 15． 3

1 1991Q1—1995Q1 16 9 7

深圳
2 1995Q1—2001Q1 24 12 12

3 2001Q1—2004Q4 15 6 9

4 2004Q4—2009Q1 17 11 6

平均 18． 0 9． 5 8． 5

总平均 23． 5 8． 9 14． 6

注: * 单位为季度。

一季度( 1993 年二季度) 至 1998 年四季度和 1999 年一季度至 2010 年一季度，以比较住

房制度改革前后子样本区间的波动特征。
( 1) 波动性。
表 4 为四大城市房价周期成分全样本区间和住房制度改革前后子样本区间的标准

差。从表 4 可看出，在全样本区间和 1999 年一季度至 2010 年一季度子样本区间，深圳

房价的波动性均为最大，北京的波动性均为最小; 而在 1991 年一季度至 1998 年四季度

子样本区间，广州的波动性最大，北京的波动性仍为最小。值得指出的是，在住房制度

改革后，除上海外，其他三大城市房价周期成分的波动性明显下降。

表 4 房价周期成分波动性

时 期 北京 上海 广州 深圳

1991Q1—2010Q1* 0． 047 0． 073 0． 080 0． 084

1991Q1—1998Q4* 0． 063 0． 064 0． 105 0． 092

1999Q1—2010Q1 0． 036 0． 077 0． 056 0． 079

注: * 北京从 1993Q2 开始。

( 2) 持续性。
表 5 为四大城市房价周期成分全样本区间和住房制度改革前后子样本区间的自相

关系数。表 5 的检验结果表明: 一是四大城市房价周期成分在三个样本区间的 r1 至 r4
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阶均为正向自相关，而在 r5 至 r8 阶主要表现为负向自相关，其中，一阶自相关系数最

大，表明房价周期成分波动存在显著的持续性; 二是在住房制度改革后子区间，除深圳

外，其他三大城市房价周期成分的各阶自相关系数大部分小于改革前子区间的同阶自

相关系数，说明这三个城市房价周期成分波动的持续性在制度改革后有所下降，其中以

北京最为明显。

表 5 房价周期成分自相关系数

自相关系数 r1 r2 r3 r4 r5 r6 r7 r8

1991Q1—2010Q1

北京* 0． 628
( 0． 000)

0． 426
( 0． 000)

0． 287
( 0． 000)

0． 180
( 0． 000)

－ 0． 024
( 0． 000)

－ 0． 139
( 0． 000)

－ 0． 253
( 0． 000)

－ 0． 307
( 0． 000)

上海
0． 633

( 0． 000)

0． 377
( 0． 000)

0． 321
( 0． 000)

0． 247
( 0． 000)

0． 159
( 0． 000)

－ 0． 042
( 0． 000)

－ 0． 157
( 0． 000)

－ 0． 157
( 0． 000)

广州
0． 734

( 0． 000)

0． 521
( 0． 000)

0． 332
( 0． 000)

0． 152
( 0． 000)

－ 0． 026
( 0． 000)

－ 0． 198
( 0． 000)

－ 0． 341
( 0． 000)

－ 0． 393
( 0． 000)

深圳
0． 797

( 0． 000)

0． 609
( 0． 000)

0． 346
( 0． 000)

0． 111
( 0． 000)

－ 0． 071
( 0． 000)

－ 0． 204
( 0． 000)

－ 0． 333
( 0． 000)

－ 0． 374
( 0． 000)

1991Q1—1998Q4

北京* 0． 681
( 0． 000)

0． 503
( 0． 000)

0． 284
( 0． 000)

0． 136
( 0． 000)

－ 0． 073
( 0． 000)

－ 0． 188
( 0． 001)

－ 0． 275
( 0． 000)

－ 0． 353
( 0． 000)

上海
0． 666

( 0． 000)

0． 436
( 0． 000)

0． 284
( 0． 000)

0． 263
( 0． 000)

0． 053
( 0． 000)

－ 0． 258
( 0． 000)

－ 0． 345
( 0． 000)

－ 0． 278
( 0． 000)

广州
0． 778

( 0． 000)

0． 571
( 0． 000)

0． 320
( 0． 000)

0． 048
( 0． 000)

－ 0． 113
( 0． 000)

－ 0． 272
( 0． 000)

－ 0． 402
( 0． 000)

－ 0． 440
( 0． 000)

深圳
0． 743

( 0． 000)

0． 565
( 0． 000)

0． 290
( 0． 000)

0． 049
( 0． 000)

－ 0． 166
( 0． 000)

－ 0． 366
( 0． 000)

－ 0． 515
( 0． 000)

－ 0． 523
( 0． 000)

1999Q1—2010Q1

北京
0． 391

( 0． 007)

0． 150
( 0． 015)

0． 119
( 0． 027)

0． 092
( 0． 048)

－ 0． 048
( 0． 084)

－ 0． 078
( 0． 123)

－ 0． 139
( 0． 133)

－ 0． 120
( 0． 153)

上海
0． 584

( 0． 000)

0． 294
( 0． 000)

0． 274
( 0． 000)

0． 186
( 0． 000)

0． 191
( 0． 000)

0． 054
( 0． 000)

－ 0． 063
( 0． 000)

－ 0． 091
( 0． 000)

广州
0． 614

( 0． 000)

0． 363
( 0． 000)

0． 296
( 0． 000)

0． 292
( 0． 000)

0． 200
( 0． 000)

0． 064
( 0． 000)

－ 0． 014
( 0． 000)

－ 0． 034
( 0． 000)

深圳
0． 839

( 0． 000)

0． 635
( 0． 000)

0． 381
( 0． 000)

0． 150
( 0． 000)

－ 0． 003
( 0． 000)

－ 0． 085
( 0． 000)

－ 0． 194
( 0． 000)

－ 0． 267
( 0． 000)

注: ( 1) rk 表示 k 阶自相关系数; ( 2) * 北京从 1993Q2 开始; ( 3) 括号内为 Q 统计量的 p 值。

( 3) 协动性①。
表 6、7、8 分别为四大城市房价周期成分全样本区间和住房制度改革前后子样本区

间的时差相关系数。表 6 显示，在全样本区间，北京和广州的房价时差相关系数中，广

州滞后 2 期的相关系数绝对值最大，表明广州的房价波动滞后于北京房价波动 2 个季

度，并呈反周期; 类似地，广州领先上海 3 期的相关系数绝对值最大，表明广州房价波动

① 时差相关分析要求时间序列数据是平稳的，而经过 HP 滤波分解得到的各城市房价周期成分是平稳序列，符合

分析要求。
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领先于上海 3 个季度，且为反周期; 广州和深圳的房价波动同期相关系数最高，表明这

两个城市间的房价波动具有一致性，且为顺周期。

表 6 1991 年一季度至 2010 年一季度房价周期成分的时差相关系数

滞后期 － 4 － 3 － 2 － 1 0 1 2 3 4

bjp_cyclical* with shp_cyclical
－0． 061

( 0． 125)

－0． 076
( 0． 124)

－0． 078
( 0． 123)

－0． 049
( 0． 122)

－0． 059
( 0． 121)

－0． 106
( 0． 122)

－0． 016
( 0． 123)

0． 099
( 0． 124)

0． 136
( 0． 125)

bjp_cyclical* with gzp_cyclical
－0． 286＊＊

( 0． 125)

－0． 322＊＊

( 0． 124)

－0． 329＊＊

( 0． 123)

－0． 257＊＊

( 0． 122)

－0． 019
( 0． 121)

－0． 035
( 0． 122)

0． 027
( 0． 1230

0． 102
( 0． 124)

0． 260＊＊

( 0． 125)

bjp_cyclical* with szp_cyclical
－0． 211

( 0． 125)

－0． 222
( 0． 124)

－0． 125
( 0． 123)

0． 003
( 0． 122)

0． 066
( 0． 121)

0． 000
( 0． 122)

0． 078
( 0． 123)

0． 085
( 0． 124)

0． 103
( 0． 125)

shp_cyclical with gzp_cyclical
－0． 063

( 0． 125)

－0． 002
( 0． 124)

0． 012
( 0． 123)

－0． 089
( 0． 122)

－0． 067
( 0． 121)

－0． 126
( 0． 122)

－0． 224
( 0． 123)

－0． 257＊＊

( 0． 124)

－0． 254＊＊

( 0． 125)

shp_cyclical with szp_cyclical
－0． 250

( 0． 125)

－0． 217
( 0． 124)

－0． 222
( 0． 123)

－0． 161
( 0． 122)

－0． 076
( 0． 121)

－0． 041
( 0． 122)

－0． 042
( 0． 123)

－0． 072
( 0． 124)

－0． 027
( 0． 125)

gzp_cyclical with szp_cyclical
0． 222

( 0． 125)

0． 293＊＊

( 0． 124)

0． 434＊＊

( 0． 123)

0． 611＊＊

( 0． 122)

0． 670＊＊

( 0． 121)

0． 445＊＊

( 0． 122)

0． 283＊＊

( 0． 123)

0． 150
( 0． 124)

0． 016
( 0． 125)

注: ( 1) bjp_cyclical 代表北京房价周期，bjp_cyclical with gzp_cyclical 代表以北京房价周期为基准指标，广州房价

为被选择指标，其他类似; ( 2) * 北京从 1993Q2 开始; ⑶括号内为时差相关系数的标准差，如果相关系数在标准差

两倍范围内，则在 5% 的显著性水平下与零没有显著差异，＊＊表示此相关系数在显著性水平为 5% 的情况下显著。

表 7 1991 年一季度至 1998 年四季度房价周期成分的时差相关系数

滞后期 － 4 － 3 － 2 － 1 0 1 2 3 4

bjp_cyclical* with shp_cyclical
－0． 028

( 0． 229)

－0． 271
( 0． 224)

－0． 451＊＊

( 0． 218)

－0． 598＊＊

( 0． 213)

－0． 428＊＊

( 0． 209)

－0． 421
( 0． 213)

－0． 434
( 0． 218)

－0． 374
( 0． 224)

－0． 160
( 0． 229)

bjp_cyclical* with gzp_cyclical
－0． 695＊＊

( 0． 229)

－0． 785＊＊

( 0． 224)

－0． 711＊＊

( 0． 218)

－0． 558＊＊

( 0． 213)

－0． 319
( 0． 209)

－0． 149
( 0． 213)

0． 096
( 0． 218)

0． 205
( 0． 224)

0． 375
( 0． 229)

bjp_cyclical* with szp_cyclical
－0． 712＊＊

( 0． 229)

－0． 794＊＊

( 0． 224)

－0． 680＊＊

( 0． 218)

－0． 448＊＊

( 0． 213)

－0． 227
( 0． 209)

－0． 149
( 0． 213)

0． 118
( 0． 218)

0． 168
( 0． 224)

0． 281
( 0． 229)

shp_cyclical with gzp_cyclical
0． 450

( 0． 229)

0． 513 ＊＊

( 0． 224)

0． 509 ＊＊

( 0． 218)

0． 239
( 0． 213)

0． 252
( 0． 209)

0． 093
( 0． 213)

－0． 060
( 0． 218)

－0． 118
( 0． 224)

－0． 250
( 0． 229)

shp_cyclical with szp_cyclical
0． 491＊＊

( 0． 229)

0． 565＊＊

( 0． 224)

0． 525＊＊

( 0． 218)

0． 255
( 0． 213)

0． 288
( 0． 209)

0． 121
( 0． 213)

0． 015
( 0． 218)

－0． 217
( 0． 224)

－0． 240
( 0． 229)

gzp_cyclical with szp_cyclical
0． 045

( 0． 229)

0． 192
( 0． 224)

0． 392
( 0． 218)

0． 635＊＊

( 0． 213)

0． 869＊＊

( 0． 209)

0． 625＊＊

( 0． 213)

0． 444＊＊

( 0． 218)

0． 286
( 0． 224)

0． 108
( 0． 229)

注: 同表 6。

表 7 显示，在住房制度改革前，上海、广州和深圳的房价波动分别滞后于北京 1 个

季度、3 个季度和 3 个季度，且均为反周期; 广州的房价波动滞后于上海 3 个季度，且为

顺周期; 深圳的房价波动滞后于上海 3 个季度，为顺周期; 广州和深圳的房价波动具有

一致性，为顺周期。
表 8 显示，在住房制度改革后，上海的房价波动与北京房价波动的协动性统计检验

不显著; 广州的房价波动依然滞后于北京 3 个季度，相比住房制度改革前的协动程度有

所下降，且由反周期变为顺周期; 深圳的房价波动滞后于北京 1 个季度，由反周期变为
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顺周期; 广州的房价波动领先于上海 3 个季度，不过由顺周期变为反周期; 深圳的房价

波动滞后于上海 2 个季度，也由顺周期变为反周期; 深圳的房价波动滞后于广州 1 个季

度。可以看出，住房制度改革后，四大城市间房价波动的协动程度有所下降，并且呈现

顺反周期的变化①。

表 8 1999 年一季度至 2010 年一季度房价周期成分的时差相关系数

滞后期 － 4 － 3 － 2 － 1 0 1 2 3 4

bjp_cyclical with shp_cyclical
－0． 186

( 0． 156)

－0． 065
( 0． 154)

0． 008
( 0． 152)

0． 124
( 0． 151)

0． 025
( 0． 149)

－0． 104
( 0． 151)

0． 076
( 0． 152)

0． 191
( 0． 154)

0． 112
( 0． 156)

bjp_cyclical with gzp_cyclical
0． 405＊＊

( 0． 156)

0． 407＊＊

( 0． 154)

0． 247
( 0． 152)

0． 173
( 0． 151)

0． 406＊＊

( 0． 149)

0． 124
( 0． 151)

－0． 038
( 0． 152)

－0． 006
( 0． 154)

0． 131
( 0． 156)

bjp_cyclical with szp_cyclical
0． 196

( 0． 156)

0． 216
( 0． 154)

0． 277
( 0． 152)

0． 334＊＊

( 0． 151)

0． 276
( 0． 149)

0． 088
( 0． 151)

0． 055
( 0． 152)

0． 032
( 0． 154)

－0． 012
( 0． 156)

shp_cyclical with gzp_cyclical
－0． 287

( 0． 156)

－0． 260
( 0． 154)

－0． 249
( 0． 152)

－0． 306＊＊

( 0． 151)

－0． 278
( 0． 149)

－0． 272
( 0． 151)

－0． 340＊＊

( 0． 152)

－0． 366＊＊

( 0． 154)

－0． 304
( 0． 156)

shp_cyclical with szp_cyclical
－0． 481＊＊

( 0． 156)

－0． 477＊＊

( 0． 154)

－0． 498＊＊

( 0． 152)

－0． 342＊＊

( 0． 151)

－0． 236
( 0． 149)

－0． 126
( 0． 151)

－0． 080
( 0． 152)

－0． 058
( 0． 154)

0． 001
( 0． 156)

gzp_cyclical with szp_cyclical
0． 388＊＊

( 0． 156)

0． 416＊＊

( 0． 154)

0． 519＊＊

( 0． 152)

0． 655＊＊

( 0． 151)

0． 573＊＊

( 0． 149)

0． 346＊＊

( 0． 151)

0． 186
( 0． 152)

0． 055
( 0． 154)

－0． 063
( 0． 156)

注: 同表 6 的( 1) 和( 3) 。

( 4) 非对称性。

表 9 四大城市房价周期成分的非对称性检验结果

时期 序列 S1
Newey-
West

标准差

U p 值
非对

称性
S2

Newey-
West

标准差

U p 值
非对

称性

1991Q1
—

2010Q1

北京* － 0． 213 0． 673 － 0． 317 0． 378 不显著 － 0． 153 0． 394 － 0． 388 0． 349 不显著

上海 － 0． 265 0． 478 － 0． 555 0． 290 不显著 0． 489 0． 717 0． 682 0． 248 不显著

广州 0． 407 0． 721 0． 565 0． 286 不显著 0． 387 0． 581 0． 667 0． 252 不显著

深圳 0． 538 0． 732 0． 736 0． 231 不显著 － 0． 368 0． 547 － 0． 673 0． 251 不显著

1991Q1
—

1998Q4

北京* － 0． 475 0． 777 － 0． 612 0． 270 不显著 0． 639 0． 850 0． 752 0． 226 不显著

上海 － 0． 250 0． 727 － 0． 343 0． 410 不显著 0． 445 0． 510 0． 872 0． 192 不显著

广州 0． 159 0． 702 0． 227 0． 226 不显著 0． 329 0． 772 0． 426 0． 335 不显著

深圳 0． 090 0． 994 0． 091 0． 335 不显著 － 0． 342 0． 727 － 0． 470 0． 319 不显著

1999Q1
—

2010Q1

北京 － 0． 178 0． 549 － 0． 323 0． 373 不显著 － 0． 814 0． 967 － 0． 841 0． 200 不显著

上海 － 0． 152 0． 565 － 0． 269 0． 394 不显著 0． 457 0． 959 0． 477 0． 317 不显著

广州 0． 897 1． 192 0． 752 0． 226 不显著 0． 344 0． 828 0． 415 0． 339 不显著

深圳 0． 958 1． 085 0． 882 0． 189 不显著 － 0． 439 0． 761 － 0． 576 0． 282 不显著

注: ( 1) p 值为原假设被拒绝时的单边显著水平，U 渐进服从标准正态分布; ( 2) * 北京从 1993Q2 开始。

① 感谢审稿专家建议我们关注与协动性相关的“波纹效应”研究( 如 Meen，1999) 。
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表 9 为四大城市房价周期成分全样本区间和住房制度改革前后子样本区间的非对

称性检验结果。表 9 显示，四大城市房价周期成分在统计上不具有显著的非对称性特

征，表明四大城市房价的扩张期和收缩期深度基本相同，并且扩张期的上升速度和收缩

期的下降速度也不存在显著的差异。因此，四大城市的房价周期成分波动具有对称性。

四、主要结论与进一步研究方向

本文从周期的视角考察了 20 世纪 90 年代初至 2010 年一季度北京、上海、广州和深

圳四大城市房价的波动特征。本文的主要发现包括:

( 1) 古典周期特征方面，从 1991 年一季度至 2010 年一季度期间，按照“谷—谷”法

划分，四大城市房价都经历了一个完整周期，本轮周期正在形成中。从上轮房价周期表

现来看，四大城市真实房价收缩期持续时间长、下降幅度大。本轮周期内，在 2010 年一

季度，四大城市真实房价位于本轮周期的波峰或接近波峰水平①; 相对于上轮周期波谷，

累计涨幅达到 80%—110%。
( 2) 现代周期特征方面，四大城市真实房价趋势成分主要表现为从 20 世纪 90 年代

初开始下降及 21 世纪初开始至 2010 年一季度的上涨趋势。若以“谷—谷”法对四大城

市房价周期成分序列进行划分，可以得到 2—4 个完整周期。综合四大城市来看，四大

城市房价周期成分的平均周期长度、扩张长度和收缩长度分别为 23． 5、8． 9 和 14． 6 个季

度。
在全样本区间和 1998 年住房制度改革后子样本区间，深圳房价周期成分的波动性

最大; 而在住房制度改革前子样本区间，广州的波动性最大; 在三个样本区间，北京的波

动性都是最小。四大城市房价周期成分表现出明显的持续性，在前四期均为正向自相

关而在后四期主要为负向自相关。在全样本区间和住房制度改革前子样本区间，广州

和深圳的房价波动存在顺周期的同期协动性，其他城市之间不存在明显的同期协动性。
四大城市房价周期成分在统计上不具有显著的非对称性特征，表明四大城市的房价波

动具有对称性。值得指出的是，在住房制度改革后子样本区间，四大城市房价周期成分

的波动性、持续性和协动性均发生了明显变化。
本文的发现可以为我们理解四大城市房价周期波动提供以下启示:

截至 2010 年一季度，四大城市房价处于长期上涨趋势中，但是，房价围绕长期趋势

会出现短期波动。由于四大城市房价周期成分波动具有对称性，那么在统计意义上，房

价偏离趋势过快上涨或过度下降的幅度和速度不存在显著差异。一个可能的解释是，

当房价过快上涨时，政府出台的调控政策会起到抑制作用; 当房价过度下降时，由于购

房者需求的增加导致房价恢复上涨。结合中央和地方连续出台针对高房价问题的调控

政策，从短期来看，在无法有效增加住房市场供给的情况下，中央和地方出台遏制房价

过快上涨、抑制投机性购房的政策显得十分必要。如果政策导致购房者认为房价上涨

的趋势得到抑制，他们将不再接受高房价，那么房价将会随着需求下降而下跌。

① 截至 2010 年一季度，深圳真实房价本轮周期的波峰在 2007 年三季度。
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但是，房价要经历持续下降，也需要反映经济基本面因素的变化，例如从 2008 年次

贷危机开始，欧美主要发达国家经历的房价衰退伴随着经济基本面因素的恶化。结合

中国的经济基本面因素情况，从 20 世纪 90 年代末开始至今的城市房价周期可能并没

有完成其上行期，而且没有迹象表明房价将要开始经历缓慢、持续的下降期。即使出现

所谓的“合理调整”，只要政策因素发生变化，很有可能会出现回复上涨趋势的反弹。因

此，抑制购房需求的政策应该是短期的。
本文的主要局限在于仅使用戴德梁行的房价指数数据来考察四大城市房价的周期

波动表现，这使得本文的分析应理解为基于戴德梁行各城市样本的运行状况，从而可能

与其他数据来源得出的结论有所差异。但是，由于中国城市房价数据的来源十分有限，

我们有理由相信本文的探讨有助于理解 20 世纪 90 年代初至 2010 年一季度期间四大城

市房价周期波动的概貌。此外，进一步研究的方向包括: ( 1) 理解和区分影响城市房价

长期趋势和短期波动的因素; ( 2 ) 考察城市间房价周期波动特征差异的形成原因;

( 3) 解释住房制度改革影响房价波动的机理; ( 4) 探讨城市房价周期与宏观经济周期之

间的联系。
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