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保障性商品房价格合理性研究

———以基本的居住功能为出发点

杨风召，杨青龙，方 冬

( 南京财经大学 国际经贸学院，江苏 南京 210023)

摘要: 首先基于供求理论构建了一个保障性商品房的房价形成模型，并对模型进行了分析和扩展讨论，

在此基础上提出了确定合理房价的三个原则和计算方法，以南京市 2012 年和 2015 年房地产市场为例，对合

理房价进行了测算。研究表明: ( 1) 保障土地供应和制定合理土地价格是满足居民基本住房需求的前提;

( 2) 过度的住房投资是导致房价虚高的主要因素。( 3) 合理的住房价格必须与居民收入相适应，并且要保障

开发商和住房投资者的合理收益; ( 4) 保障性住房需求和改善性住房需求要有明确的边界，保障性商品房的

价格要满足合理房价的条件，而改善性住房需求可以在土地资源允许的情况下通过市场调节适当得到满足。
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一、引言与文献综述

住房作为一种生活必需品，其价格关乎居民的生存压力和生活质量，也是国民经济健康发展的晴

雨表，具有非常重要的意义。自 1998 年我国进行住房制度改革以来，居民住房价格几乎是一路攀升，

供求矛盾日趋激烈。自 2009 年 12 月开始，国家先后出台了多项房地产调控措施，在这些政策的调控

下，房价上升的势头得到一定程度的遏制，房地产市场出现了大面积观望的情况，投资增速显著放缓，

房地产销售面积和销售额同比都大幅下滑，全国各地尤其是众多二三线城市均面临较大的库存压力。
2014 年 9 月 30 日，央行出台房贷新政，这次房贷意味着原先信贷政策的全面松绑。随后，国家有关部

门又陆续推出一系列政策，信贷政策持续放松，各级城市的库存压力得到不同程度地缓解。但自 2015
年以后，房地产市场加速分化，北京等部分一二线城市供小于求，房价持续领涨。而其它城市市场恢

复缓慢，滞销严重。在这种情况下，“分类调控，分地实策”成为房地产调控的主旋律。2016 年 12 月

16 日闭幕的中央经济工作会议指出“房子是用来住的，不是用来炒的”。明确住房的基本功能是“居

住”，必须高度警惕住房市场过度投资和投机可能带来的系统性金融风险。
由此可见，自住房商业化改革以来，我国房地产一直是在或宽或严的房地产政策调控之下发展至
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今。合理的房地产调控政策必须以房地产价格的合理性评价为基础。因此研究住房价格的形成机

理，评价房价的合理性，对制定合理的市场调控政策，建立有效调控机制，防止房地产市场的泡沫化有

非常重要的意义。
住房价格一直是国内外学术界的一个研究热点。我国的基本国情( 如土地的公有制性质) 决定我

国的住房市场与国外市场存在着很大的不同。近几年国内在房价方面的研究主要集中在以下几个方

面: 一是住房价格和土地价格之间的关系。高波等［1］认为长期内房价走势决定地价走势，况伟大［2］认

为长期内地价是房价的格兰杰原因。严金海［3］认为长期内房价与地价相互影响，而葛红玲等［4］认为

房价与地价之间不存在明确的格兰杰因果关系。二是房地产价格的主要影响因素。白霜［5］认为房地

产价格主要受到消费者购买力、产品成本、企业数量、人均资源占有量、投资状况以及税收政策等因素

的影响。崔光灿［6］认为房地产价格明显受利率和通货膨胀率的影响。郭娜和翟光宇［7］发现中国的利

率政策并不能对房地产价格形成有效的调节。余华义［8］发现中国的房价偏离了经济基本面，受土地

政策和信贷政策的影响较大。张亚丽等［9］也发现中国房价与经济基本面间缺乏稳定的对应关系。吕

萍等［10］根据一般均衡市场理论，通过对保障性住房市场进行细分和分析，认为保障性住房建设的规

模、保障性住房需求人群在商品房市场中所占的比例对商品房市场产生了决定性的影响。张雅淋

等［11］对地方公共财政支出与房地产价格的关系进行分区研究，表明政府财政支出增加，房地产销售

价格均出现不同程度的上涨，但对不同地域，其影响效应存在一定的差异。包舒雨［12］运用空间计量

模型，分析了人均国内生产总值和工业化水平对房价的影响，并在此基础上分析了我国住房价格的空

间溢出效应，结果显示人均 GDP 和工业化水平对于住房价格有正向的促进作用，我国住房价格在空

间上具有较强的集聚效应。三是我国住房价格上涨驱动机理。原鹏飞等［13］认为房地产价格上涨过

快是由于土地价格快速上涨、金融对房地产业过度支持、住房价格持续上涨预期刺激下的投机因素造

成的。任荣荣等［14］认为预期在房价的上涨中发挥了重要作用，况伟大［15］也通过分析发现投资者预期

发挥了主导作用。张立建［16］利用利润最大化区位理论研究了广州市房价持续上涨的原因主要是住

房供给的短缺，另外住房的高成本以及社会严重的贫富分化也在一定程度上助推了房价的上涨。程

大涛［17］认为我国房地产价格的持续上涨主要是受到土地资产的消费性需求和投资性需求的驱动。
陈林等［18］在揭示动态的房地产市场机制时，构建了包含投资效用、二手市场、预期、政策冲击等因素

的动态模型。况伟大［19］研究了房价与地价和房产税的关系，表明提高房产税有助于降低房价，而提

高地价将使房价升高。四是房地产泡沫以及房价合理性。刘莉亚等［20］采用协整方法对上海实际房

价与理论房价的偏差进行测算，以此判断房地产市场存在泡沫的程度。王哲［21］改进了房价收入比指

标的求取方式，用改进后的房价收入比指标来衡量房价的合理性。陈伟［22］从潜在购房者的角度以剩

余收入法为基础建立了模型，认为合理房价要同时满足购房者的首付款约束、收入约束和还款约束。
邹士年［23］以房价收入比 3 ～ 6 作为房价的合理标准，分析了如何建立房地产调控的长效机制。李

智［24］针对城市住宅价格控制目标的不同类型，即基于 GDP 增幅的调控目标、基于收入增幅的调控目

标和基于房价收入比的调控目标，以南京市为例进行了横向比较并分析其合理性，结果显示住房价格

上涨较快，南京市住宅存在结构不合理和地区不平衡。叶至博［25］根据房价收入比的动态变化情况，

分析了杭州市区住宅商品房价格的合理性。程兰芳等［26］将居民住房支付能力区分为首付能力和月

付能力，编制了住房支付能力复合指数，对 2012 年我国 36 个大中城市居民住房支付能力复合指数予

以测算，发现大多数城市居民住房支付能力较低，且有明显地域差异。
从以上研究可以看出，在房地产价格的形成机理方面，国内学者多是从宏观角度研究房价的影响

因素，从而建立房价的预测模型，而对房地产市场价格形成机理的微观基础研究尚存在一定不足。由

于住房价格的影响因素较多，这些因素之间的关系也错综复杂，现有房价模型往往难以对住房价格进

行合理解释和准确预测。在房价合理性方面，国内学者主要采用房价收入比和住房负担能力指数评

价居民住房价格的合理性，考虑的因素比较单一，缺乏对房地产行业其他参与方利益的考虑。笔者认

为，影响房价的直接因素是供给和需求，其他都是间接因素。住房的基本功能是居住，房产开发、投资
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和政府的房地产政策都必须服务于这一基本功能。同时健康的房地产市场必须兼顾产业链各成员的

利益。本文的研究思路是以满足城市居民的基本住房需求为出发点，首先在供应充足和需求不饱和

的假设前提下根据不同市场参与主体的合理决策建立一种简化的房价形成模型，分析房价的形成机

理和主要影响因素，然后根据所建模型探讨合理房价的计算原则和计算方法，通过现实房价和合理房

价的比较，评价房价的合理性，从而提出促进房地产市场稳定健康发展的政策建议。
二、房价形成机制: 一个数理模型分析

本部分将在界定基本术语和概念的基础上，尝试着以之为基础构造房价形成的数理模型，为后文

对合理房价的分析和论证奠定逻辑基础。
( 一) 基本术语和概念界定

住房是人的基本需求品之一。在现代社会中，住房被视为人的基本权利。由于居民的购买能力

不同，对住房的需求也不一样。针对不同消费群体的住房需求，国家必须建立与之相适应的住房保障

制度和住房供应体系。住房需求分为基本住房需求和改善性住房需求，基本住房需求是居民为保障

自身基本生活而产生的住房需求。改善性住房需求是指居民为追求更高生活品质而产生的高于基本

住房需求的住房需求。为保障居民的基本住房权利，国家应该首先满足人们的基本住房需求，然后再

在土地资源许可的条件下合理满足人们的改善性住房需求。因此，根据我国的实际情况，可将居民住

房分为三种类型，分别是保障性福利房、保障性商品房和改善性商品房。保障性福利房和保障性商品

房用于满足居民的基本住房需求，具有准公共品的性质，住房提供需要在政府的参与下，通过合理配

置市场资源来有效地进行生产，兼顾公平和效率，并尽可能降低公共财政的支出规模，提高公众满意

度。保障性福利房是专门针对家庭生活困难的特殊人群，带有政府补贴的性质，包括廉租房、公共租

赁房等。保障性商品房主要针对中低收入家庭，这部分家庭可以通过购买或者租赁保障性商品房，满

足其基本的住房需求。而改善性商品房主要满足高收入家庭的改善性需求，具有私人物品的性质，它

的提供可完全交由市场解决，通过市场机制来合理配置资源。本文以下的讨论主要针对保障性商品

房。为了说明房价形成机理，建立房价模型，本文先定义如下概念:

定义 1 供应充足 指商品住房供应量大于销售量，市场上存在存量住房的情况。
定义 2 需求不饱和 指商品住房在数量上没有满足最大需求，市场上存在商品住房需求的情况。
定义 3 待售住房 指以销售为目的的住房，包括房产开发商待销售住房和住房投资者手中的用

于出售的住房。
定义 4 住房开发商 指投资建设和和销售住房的企业，当住房价格高于期望销售价格时，倾向于

将住宅出售，收回投资并获得相应利润。本文假定住房开发商不会出租住房也不会回购住房。
定义 5 住房投资者 指试图通过住房买卖或将所购住房出租，获取投资回报的企业或个人。
定义 6 住房消费者 指将所购住房用于自住，不用于销售和出租的企业或个人。
定义 7 期望销售价格 指住房开发商或住房投资者愿意销售的住房价格。
定义 8 期望购买价格 指住房消费者或者住房投资者为了自住或者投资需要，愿意购买并且能

够负担的住房价格。
定义 9 激发态 指以销售为目的的住房所处状态。
定义 10 稳定态 指用于自住或出租的住房所处的状态，稳定态住房不以出售为目的。
定义 11 有效交易 住房通过交易，其状态由激发态变为稳定态，这种交易称为有效交易。
定义 12 无效交易 住房通过交易，其状态仍维持激发态不变，这种交易称为无效交易。例如 A

将住房卖给 B，B 仍然希望将该住房出售，而不是自住或者出租给他人。
定义 13 低租金市场 指住房投资者将所购住房用于出租的租金收益低于同期将购房款用于无

风险投资的投资收益的市场。这时住房投资者长期出租住房在经济上是不合算的，倾向于在合适的

时间点将住房出售来获取差价收益。
定义 14 高租金市场 与低租金市场相反，指住房投资者将所购住房用于出租的租金收益高于同
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期将购房款用于无风险投资的投资收益的市场。这时住房投资者可以通过出租住房获取合理的租金

收益。
( 二) 房价形成的数理模型分析

1． 假设前提。住房能否满足居民的最低生活需要，首先决定于市场上住房的供给量是否充足。
一个供给不充足的市场永远无法实现“居者有其屋”的社会理想。就目前来说，住房开发商和投资者

手中有待销售的存量住房，同时我国居民的基本住房需求还远远没有得到满足。因此本文所建模型

基于如下基本假设:

假设 1 市场上住房供给充足，市场上存在存量待销住房，即满足供给充足的条件要求。
假设 2 住房市场存在有购买意愿的消费者，住房价格一旦达到其期望购买价格，马上就会购买

住宅。
鉴于我国目前居民收入差距较大，部分高收入群体在满足自身居住的前提下，将房地产作为其投

资的主要手段，而中低收入群体在还未满足基本住房需求时，一般也不具备投资房地产的能力。因此

住房投资者往往具有比住房消费者更强的购买能力。从 2004 年开始，我国住房价格上涨迅猛，房价

租金比呈逐年扩大趋势。多数城市的租金回报率比一年期银行存款利率还低［27］。以此为背景，我们

再有如下假设:

假设 3 住房投资者具有比住房消费者更强的购买力。
假设 4 市场处于低租金市场状态，住房投资者倾向于将房屋售出以获得合理收益。
2． 房价形成模型。在一个封闭系统 S 中，有 1 个住宅开发商 D、2 个住宅投资者 I1 和 I2，3 个住宅

消费者 C1、C2 和 C3。其中 C1 为高收入消费者，C2 为中等收入消费者，C3 为低收入消费者。D 的最低

期望销售价格为 MinESD，I1 和 I2 的最高期望购买价格分别为 MaxEBI1 和 MaxEBI2，最低期望销售价

格为 MinESI1 和 MinESI2，C1、C2 和 C3 的最高期望购买价格为 MaxEBC1、MaxEBC2 和 MaxEBC3，并且

满足 MaxEBC1 ＞MaxEBC2 ＞MaxEBC3。住房的销售价格为 P。
假设在开始的 t0 阶段，D 有 2 套相同的待售住宅 H1 和 H2，I1 和 I2 没有多余的住宅可供销售或出

租，C1、C2 和 C3 没有住房。
在 t1 阶段，当 MaxEBC1≤MinESD≤MaxEBI1 时，市场只可能出现无效交易，D 将其中 1 套住宅 H1

销售给 I1，这时 MinESD≤P≤MaxEBI1。同理，当 MaxEBC1≤MinESD≤MaxEBI2 时，市场也只可能出

现无效交易，D 将另外 1 套住宅 H2 销售给 I2，这时 MinESD≤P ≤MaxEBI2。
在 t2 阶段，上述条件不变即仍然满足 MaxEBC1≤MinESD 的前提下，可能出现 MinESI1≤ MaxEBI2

或者 MinESI2≤ MaxEBI1 的情况，住宅 H1 或 H2 在 I1 和 I2 之间转手，市场只存在无效交易，这时 MinE-
SI1≤P≤MaxEBI2 或者 MinESI2≤P≤MaxEBI1 ( 由于不影响模型的讨论，后面的讨论我们可以假设这

种情况没有发生)

表 1 模型各阶段条件和特征

阶段
住房状态( 所有者)

H1 H2
条 件 备 注

t0 激发态( D) 激发态( D) 住房待售阶段

t1 激发态( I1 ) 激发态( I2 )
MaxEBC1≤MinESD≤MaxEBI1
MaxEBC1≤MinESD≤MaxEBI2

投资购房，无效交易

t2 激发态( I1 或 I2 ) 激发态( I1 或 I2 )

MaxEBC1≤MinESD
MinESI1≤MaxEBI2

或 MinESI2≤ MaxEBI1
炒房阶段，无效交易

t3 稳定态( C1 ) 激发态( I1 或 I2 ) MaxEBC2≤ MinESI1≤MaxEBC1 开始出现有效交易
t4 稳定态( C1 ) 稳定态( C2 ) MaxEBC3≤ MinESI2≤MaxEBC2 继续进行有效交易
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在 t3 阶段，随着收入的增加，住房消费者的最高期望购买价格也在提高。当 MaxEBC2≤ MinESI1
≤MaxEBC1 时，市场开始出现有效交易，I1 将住房 H1 销售给 C1，这时 MinESI1≤P≤MaxEBC1。由于

市场上不可能出现其它有效交易。从减少持有成本考虑，I2 倾向于将 H2 出租给 C2，而不论租金高低。
( I1 和 I2 可以交换位置，但不失一般性)

在 t4 阶段，随着收入的进一步增加，当 MaxEBC3≤MinESI2≤MaxEBC2 时，市场出现有效交易，I2
将住房 H2 销售给 C2，这时 MinESI2≤P≤MaxEBC2。

对 C3 而言，基于住房成本的考虑，如果其收入不足以购买或租赁住房，其住房不可能通过市场途

径解决。
3． 模型讨论和模型扩展。在 t1 阶段，由于住房开发商总是倾向于获取更高的利润，因此肯定希

望将住房以最高的价格销售出去，而住房投资者的购买能力比住房消费者高，当住房投资者预测未来

住房价格会上涨( 消费者收入增长、土地稀缺、城市化等原因) ，并能满足自己的收益期望时，他肯定愿

意出比消费者更高的价格，这时住宅开发商会优先将住房销售给住宅投资者。当然在实际情况中，也

会有一小部分住房消费者能够承受当时的房价，如果开发商手里还有多余的住房，这部分住房消费者

也会直接从开发商手中购房，但因为市场上仍有大量的住房消费者难以承担当时的房价，模型后面的

讨论仍然是有意义的。
当住房投资者购买住房后，可以通过将住房出租或者销售来获取投资收益。投资者如何选择，主

要看两者的收益情况，如果预期出租收益大于销售收益，住房投资者倾向于将住房出租，反之则希望

将住房销售出去。在低租金市场的情况下，住房投资者只能通过销售才能获得合理的收益。
在 t2 阶段，住房投资者对房地产市场未来的预期可能产生分化，一部分住房投资者预测房地产市

场未来会进一步上涨，这时会出现住房投资者之间的互相交易情况，推动住宅价格的进一步上涨。但

这种交易是无效交易，住房的状态没有改变，仍然处于激发态。但当经济发展状况良好，消费者收入

增长速度高于房价增长速度时，投资者有可能将住房转卖给消费者来获得预期收益，这时将会进入 t3
阶段。

在 t3 阶段，住房 H1 处于稳定状态，而 H2 在低租金市场状况下，仍然处于不稳定状态。
进入 t4 阶段，住房 H1 和 H2 均处于稳定状态。这是一种最理想的结果，开发商和投资者取得预期

收益，大部分居民各得其所。由于住房成本的限制，总有一部分低收入者无法从市场上购买住房，只

能通过政府扶植获得住房。
住房投资行为是房地产市场的重要组成部分，它是住房租赁市场存在的前提。只要投资的住房

用于出租或者转售给住房消费者，都是合理的住房投资行为。因为它们与消费者的购买能力相联系，

房价和租金不可能偏离合理价位太多，通过市场机制，这种投资行为可以得到有效控制。但脱离住房

消费者的购买能力的过度投资造成的住房空置或在住房投资者之间的无效交易，可能会阻碍房价的

合理回归。
如果模型的假设条件不成立或住房消费者的收入状况不理想，还可能出现以下几种情况:

( 1) 市场上住房供应不足，人们争相购买住房，导致住房价格高涨而脱离多数消费者的购买能

力，这些消费者无法通过市场获得自住房。
( 2) 住房开发成本过高，消费者难以承受，可能出现两种情况。一是住房市场无交易或只存在无

效交易，住房市场处于不稳定状态; 二是开发商低于成本价销售住房，开发商亏损，房地产市场逐渐萎

缩甚至消失，一些消费者仍然无法得到住房。
( 3) 进入 t2 阶段后，如果经济发展状况不佳，消费者收入得不到有效增长，原来买不起住房的消

费者仍然买不起，投资者无法将住房转卖给消费者来获得预期收益，一旦投资者失去耐心或无力承受

投资亏损，就会低价抛售住房，导致房价下跌，极端情况就是住房市场崩盘。
( 4) 进入 t2 阶段后，如果处于高租金市场状态，多数消费者可以承受比较高的租金，这时消费者

可以通过住房租赁获得住房，投资者也能通过出租获得合理的收益。这种情况也比较理想，但需要住
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房消费者的收入达到一定水平，能够承担较高的住房租金。
三、合理住房价格的判别: 原则、方法与算例

住房价格过高或过低都不利于满足基本的居住需求，也不利于房地产市场的健康发展。房价过

低可能导致房地产商无利可图，使房地产市场萎缩直至消失，也可能导致土地价格过低，不利于土地

资源的合理配置; 而房价过高会导致很多人买不起住房，满足不了居民基本的住房需求，引发诸多的

社会问题。因此，确定合理房价，有助于政府确定合理的房地产调控目标，防范系统金融风险; 同时投

资者也可以对房地产市场的发展预期有合理的判断，规避投资风险; 再者还有助于稳定住房消费者的

情绪，给消费者一个良好的预期。那么如何判断住房价格是否合理呢? 根据上文的分析，笔者认为应

该主要从以下两个方面进行判断: 首先除经济特别困难人群外，其它消费者是否有能力购买或租赁生

活必需的住房，满足他们的基本住房需求; 其次住宅开发商和住房投资者能否通过住房销售或租赁，

获取适当的利润。市场上住房价格短期内可能受多种因素的影响，产生一定的波动，但从长远来来

说，它必然趋向于同住房消费者的收入水平相适应。因此，住房的合理价格应该是长期的有效交易均

衡价格。
( 一) 合理住房价格的计算

1． 合理房价计算原则。完整的住房市场是由买卖市场和租赁市场共同组成的。解决居民住房问

题可以由以上两个细分市场给予合理分担。要确定合理房价，首先必须明确期望的自有住房的比率，

也就是住房自有率，假设住房自有率为 p%。根据目前我国的现实情况，本文设定收入前 p% 的家庭

通过购买满足自己的最低住房要求，城市最低工资家庭①能够通过租赁获得基本的居住条件，其他低

收入家庭通过政府提供的廉租房满足基本的住房需求。而对于有改善性住房需求的消费者可在土地

资源约束条件下通过市场手段获得满足。本文所定义的合理房价是指满足基本住房需求的合理

房价。
因此，合理的房价应该同时满足 3 个准则:

CＲ1: p%的多数家庭能够购买自己的住房，城市最低工资家庭能通过租赁满足自己基本的住房

需求;

CＲ2: 住房投资者能够通过住房买卖和租赁获取合理的收益;

CＲ3: 住房开发商能够通过住房开发和销售获取合理的收益。
2． 合理房价的计算方法。根据上文确定的合理房价满足的三个原则，我们可以得到合理房价的

计算方法。
( 1) 满足条件 CＲ1 的房价计算。设一个地区有 n 个居民家庭，其家庭收入序列为 I = { I1，I2，…，

In} ，且 Im ＞ = Im + 1，m = 1，2，…，n － 1。保证一个家庭基本生活的最小住房面积为 SMin，理想的房价收

入比为 q。那么需要购房的居民家庭的最低收入为 IMin = I［n( p%］，［］表示取整运算。理想的住房总

价应该满足:

SP≤q × IMin ( 1)

因此合理的销售单价 SPU≤SP /SMin。
对城市最低工资家庭来说，如果第 1 年所在地区最低工资标准为每月 w 元，最低工资以每年 g%

的速度增长，根据最低工资家庭的定义，一个家庭按照两个劳动人口计算，第 i 年( 这里 i × 1 ) 的家庭

年总收入为 2 × 12 × w × ( 1 + g% ) i － 1 = 24 × ( 1 + g% ) i － 1w 元，假设在不影响家庭基本生活的基础上

住房月租不超过家庭月收入的 r%，该家庭第 i 年最高可以付租 24w × ( 1 + g% ) i － 1 ( r% = 0. 24 × ( 1 +
g% ) i － 1wr 元。因此同期市场第 i 年住房租金 ＲPi 应该满足:

ＲPi ≤ 0. 24( ( 1 + g% ) i －1wr ( 2)

—44—
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( 2) 满足条件 CＲ2 的房价计算。根据模型分析，理想的市场状态应该是房价随着居民收入的增

长而同步增长，投资者能通过住房销售或租赁获得合理的收益。
如果家庭收入每年增长 u%，住房价格也随之增长 u%，设投资者已购买一套住房，购房价格为

SP，同期无风险投资产品的年收益率 v%。为简单起见，这里不考虑住房的交易成本、出租成本和持有

成本。
如果投资者第 i 年将住房售出( 这里 i( 1) ，其售房总收入为 TSi = SP × ( 1 + u% ) i，而将房款用于

无风险投资第 i 年的总收入为 TIi = SP × ( 1 + v% ) i，因此住房投资者通过销售住房获得合理收益的条

件为:

TSi ＞ TIi 或 u ＞ v ( 3)

可以看出，当同期无风险投资产品的年收益率一定时，投资者能否通过出售住房获得合理收益只

与家庭收入的增长率有关，而与房价的绝对值无关。
当住房投资者将住房用于出租，如果以年租金 ＲPi 的上限计算，其第 i 年( 这里 i≥1) 的租房净收

益为 ＲＲi = 0. 24 × ( 1 + g% ) i － 1wr 元。前 N 年( 这里 N≥1) 的租金收入总和 ＲＲN 为:

ＲＲN = ∑
N

i = 1
ＲＲi

而将房款用于无风险投资第 i 年的净收益为 ＲIi = TIi － TIi － 1，前 N 年的收益总和 ＲIN 为:

ＲIN = ∑
N

i = 1
ＲIi

因此住房投资者将住房出租 N 年，获得合理收益的条件为:

ＲＲN ＞ ＲIN ( 4)

( 3) 满足条件 CＲ3 的房价计算。以理想住房价格为基准，政府可以通过调整土地价格让住房开

发商获得适当的利润。住房开发商的开发成本 TC 主要有土地成本 LC、建筑安装成本 BC、融资成本

CC、运营成本 MC 和税费 FC 构成。折算成单套住房的成本分别为 TCU、LCU、BCU、CCU、MCU 和

FCU，即 TCU = LCU + BCU + CCU +MCU + FCU。设住房开发商的最低利润为 HＲ，因此为了保证开发

商获得适当的利润，单套住房的土地成本应该满足 LCU≤q × IMin － BCU － CCU －MCU － FCU － HＲ，政

府可以此为基准确定土地的出让价格。一旦确定了土地的出让价格，那么住房价格 SP 应该满足:

SP≥ TCU + HＲ ( 5)

根据前面的分析，一个地区的合理住房价格必须同时满足以上三个准则，缺一不可。也就是说对

住房买卖市场来说，住房价格 SP 必须同时满足条件( 3) 和条件( 7) 。对住房租赁市场来讲，住房价格

SP 必须同时满足条件( 3) 、条件( 6) 和条件( 7) 。
( 二) 合理房价的算例

我们以南京市 2012 年的相关数据为例对合理房价进行测算。根据《南京市 2012 年国民经济和

社会发展统计公报》，2012 年末南京市户籍总人口数 638. 48 万，常住人口数 816. 1 万。2012 年城市

居民人均可支配收入为 36322 元，按照城市居民人均可支配收入进行五等份分组，低收入组为 16903
元、中等偏下收入组为 25770 元、中等收入组为 32412 元、中等偏上收入组为 42943 元、高收入组为

68823 元。南京市从 2012 年 6 月 1 日起执行的最低工资标准为 1320 元。
1． 买卖市场合理住房价格的测算

按照住房消费者的房价承担能力进行测算。按照南京市 2012 年末的常住人口数 816. 1 万和户

均人口比例 2. 77① 计算，南京市现有家庭数约为 294. 6 万个。设住房自有率为 75%，保证一个家庭基

本生活的最小面积为 60m2，房价收入比为 5。按照家庭收入从高到低排序，第 206. 2 万个家庭的可支

配收入约为 6. 9 万元( 按照每个家庭人口 2. 77 人，每人按照 2. 5 万元测算) ，那么该家庭可以承担的

—54—
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杨风召，杨青龙，方 冬 保障性商品房价格合理性研究

最高房价应该为 6. 9 × 5 = 34. 5 万元，住房单价最高为 5750 元。因此满足第一个准则 CＲ1 的条件为:

合理的住房单价 SPU≤5750 元 /平方米。
按照住房开发商可获得预期收益进行测算。由于缺乏足够的数据，住房成本不易估算，我们可以

参照经济适用房进行测算。2012 年，南京市经济适用房的销售基准价为每平方米 5200 元，已经考虑

到土地成本、住房开发成本和开发商的合理利润。我们暂且认为 TCU + HＲ = 5200，那么可以接受的最

低房价应该为 5200 × 60 = 31. 2 万元，满足第三个准则 CＲ3 的条件为: 合理住房单价 SPU≥5200 元 /平
方米。

综合准则 CＲ1 和 CＲ3，南京市 2012 年的合理住房单价区间为 5200—5750 元 /平方米，合理住房

总价区间为 31. 2-34. 5 万元。
2． 租赁市场关于准则 ZZ2 的测试

按照住房投资者可获得预期收益进行测算。考虑到低收入家庭的生活开支情况，如果按照住房

租金不超过家庭可支配收入的 30% 计算，最低收入家庭最高可以承担的房租为每年 24 × 1320 × 30%
= 9504 元，月租金单价为 13. 2 元 /平方米。按照 2012 年 11 月中国共产党第十八次代表大会报告中

提出“2020 年实现国内生产总值和城乡居民人均收入比 2010 年翻一番”测算，每年家庭可支配收入

的增长率在 7%左右，如果房租也按照 7%的增长速度，第 i 年( 这里 i≥1) 的房租应该不超过 9504 ×
1. 079 ( i － 1)。假设同期无风险投资产品为银行存款，存款的年利率为 3% ①保持不变，如果房价按照家

庭可支配收入年增长 7%同步增长，那么住房投资者能否通过将住房出租获得比银行存款利率高的预

期收益呢?

表 2 出租和投资的收益对比 单位: 元

年次 累计出租收益 累计利息收益
1 9504 10350
2 19673 21011
3 30554 31991
4 42197 43301
5 54655 54950
6 67985 66948
7 82248 79306
8 97509 92036
9 113839 105147
10 131312 118651

如果住房投资者以合理房价的上限购买一套住房，

购房成本为 34. 5 万。投资者将住房出租给最低收入家

庭，从第 1 年开始逐年可得的累计租金收益列于表 2，而

如果住房投资者将购房资金存入银行，第 1 年开始逐年

可得的累计利息收益也列于表 2。从表 2 可看出，由于住

房租金的增长，从第 6 年开始住房投资者将住房出租获

得的累计收益开始大于银行存款的累计收益，即 ＲＲ6 ＞
ＲI6，满足准则 CＲ2 的条件，也就是说通过若干年的住房

租赁，住房投资者也可以获得比银行存款利息更高的预

期收益。
如果住房投资者在其它合理房价区间，以低于 34. 5

而高于或等于 31. 2 万购买一套住房，购房成本低于 34. 5
万元，累计租金收益与前面一样，而累计利息收益却会减少，投资的回收周期会更短，仍然满足准则

CＲ2 的条件。
3． 南京市住房价格合理性评价

南京市 2012 年住房均价为 11254 元 /平方米，各地域板块的成交价和 2011 年租金如表 3 所示。
从表 3 可以看出，南京市最低住房单价在 7000 元左右，超出合理房价区间［5200，5750］，说明住房价

格偏高。除江北地区外，月平均租金在 21—36 元 /平方米，远远高于 13. 2 元 /平方米的水平。排除家

庭原有住房和外来资金因素，说明目前的住房销售价格和住房租赁价格与居民收入很不相称，也就是

说南京 2012 年的房租价格也偏高。
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表 3 南京市各板块住房成交价 单位: 元

板块名称 成交均价 主要价格区间 平均租金
江北板块 7451 7000—9000
江宁板块 10000 7000—14000 21
仙林板块 12874 9000—16000 32
河西板块 21949 16000—28000 35
城北板块 13075 8000—20000 27
城南板块 11366 7000—18000 25
城东板块 20512 18000—22000 32
城中板块 19788 12000—26000 36

数据来源: 成交价格数据来自克尔瑞南京机构的南京
市 2012 年房地产市场年报。租金数据通过对南京网上房
地产( http: / /www． njhouse． com． cn ) 2011 年江南九区房屋
租金平均价整理得到。

同理根据最新发布的数据，可以计算出南

京市 2015 年住房的合理价格区间为每平方米

6000—7583 元，而南京市 2015 年住房均价为每

平方米 13877 元，说明 2015 年的住房销售价格

与居民收入也不相称。
以上分析是在封闭系统的假设下进行的，

一个地区的合理房价只考虑了本地区住房消费

者的收入状况。但实际上，由于不同地区的产

业结构和生活成本不同，合理房价可能存在较

大的差异。实际上也存在给定地区以外的住房

消费者和住房投资者在该地区购房的情况，也

就是异地购房。这时合理房价的计算可能存在

一定的偏差。特别对一些大城市和中心城市来讲，可能因为大量外地购房者的涌入导致房价高涨。
这些问题可以从以下几个方面解决: ( 1) 本地住房消费者不仅包括本地区的户籍人口，也包括长

期在该地区工作和生活的外籍人口。目前各个城市正在推行的居住证制度为统计本地住房消费者提

供了很好的前提。( 2) 由于住房特殊的不动产性质，严格意义上不存在外地消费者的情况，但存在外

地住房投资者，外地投资者可以与本地投资者一并考虑，只要政府能有效控制住房的空置率，住房投

资通过市场竞争完全可以控制在适当的水平上。
四、结论与政策建议

本文面向基本住房需求市场，通过建立供给充足和需求不饱和条件下的住房模型，对住房价格的

形成机理进行了分析，指出了住房从激发状态到稳定状态的演化过程。在不同市场条件下，住房投资

者的投资策略可能导致住房市场的分化，从而形成住房买卖市场和住房租赁市场。通过模型分析，我

们提出了确定合理房价的三个准则和计算方法。主要结论如下: ( 1) 为解决居民的基本住房问题，必

须保障住房市场的充足供给。( 2) 一个良性发展的住房市场必须在满足中低收入住房消费者的基本

住房需求的前提下，保障住房开发商和住房投资者的合理收益，确定合理房价是保障各方利益的决定

因素。合理房价是长期的有效交易均衡价格，短期来看可能因为投资过度引起房价虚高，长期来看房

价一定会与消费者的收入水平相适应。消费者的收入水平和增长情况决定了住房投资者能否从买卖

市场和租赁市场获得合理收益，而住房开发商的收益与土地供应价格密切相关。( 3) 住房市场的存在

需要住房投资者，但囤积居奇、过度投资则会使房价脱离合理水平，严重时导致房地产市场蕴含巨大

风险。( 4) 为达到满足居民基本生活需要、合理配置资源以及减少政府开支的目的，基本住房需求可

在政府规划和政策引导下，通过市场机制给予满足。
根据本文的研究结论，可提出如下政策建议:

第一，保障住房土地供应，控制住房土地价格。短缺市场一定不能满足消费者的住房需求，对基

本住房市场来说，为保障市场住房充足供给，需要政府制定适当的土地政策，保障住房土地供应。同

时政府出让的土地价格必须考虑本地区住房市场的承受能力，一味追求高地价必然会对长期的房地

产市场带来巨大的风险，合理的土地出让价格应在消费者住房负担能力的约束条件下进行计算。
第二，明确基本需求住房的边界，设计合理住房供给机制。政府必须优先满足居民的基本住房需

求，在土地资源许可的情况下，再酌情支持改善型住房的需求。政府必须通过采取控制大户型住房比

例等有效措施控制好基本住房需求和改善型住房需求的边界。保障型商品房的供应应该在政府规划

和政策引导下引入市场机制来解决，其价格应按照居民的收入情况进行测算，同时保障开发商和投资

者的利益。对于市场无法解决的城市特困家庭( 收入低于最低工资家庭) 的住房问题，政府可以通过

建设廉租房和公租房等保障性福利房给予解决。而对高于基本住房需求的改善型住房则可完全交由

市场供给，其价格由市场供求决定。
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第三，允许住房投资者存在，确保住房流向终端居住市场。住房租赁市场对于解决临时居住人员

以及暂时无法购买住房的家庭的居住问题有非常重要的意义。在保障性商品房市场可以允许一定数

量的住房投资者通过收取住房租金获取合理收益，但要坚决打击住房的囤积行为，降低住房空置率。
住房最终出售或者出租给住房消费者，都会导致住房稳定态的出现，而住房囤积行为( 不使用也不出

租、待价格上涨时获利) 则会引起住房空置率上升，会在一定时期内导致房价虚高。因此，政府可采取

征收住房空置税等措施遏制住房囤积行为，促使住房流向终端居住市场。
第四，构建完善的信息系统，掌握准确的住房市场信息。解决居民的住房问题，制定合理的市场

调控政策，需要政府构建完善的住房信息系统、居民收入信息系统和常住人口信息系统，准确掌握居

民住房现状、居民收入、住房供给结构、地区常住居民人口、家庭结构等相关信息。为保证信息的准确

性，政府应积极推行居住证制度、阳光工资政策和严格的住房登记制度。
第五，采取切实有效措施，促进保障性商品房价格合理回归。针对目前我国部分地区住房价格偏

高的问题，必须采取一定措施使住房价格上涨速度低于居民收入增速，逐步消化房地产泡沫，待住房

价格和房租回归到合理价位之后，再与消费者收入同步增长。
本文以解决基本住房需求为前提，所建模型隐含“住房同质”的假设，实际的住房可能因面积、位

置、建筑结构、建筑质量、周边环境、物业管理水平等方面的不同而呈现“住房异质”的状况，由于单套

住房的不可分离性，基本需求住房与改善性住房会出现相互交织的情形。如何对不同需求住房进行

有效区分是下一步需要研究的问题。基本思路是将所有不同类型的住房按照一定的方法折算成 n 套

基本住房单元，高于 1 套基本住房单元的部分可看成改善性住房，通过税费征收政策、房地产规划将

不同类型的住房控制在适当的比例上，根据不同的供给机制确定给定住房的综合价格，在满足居民基

本住房需求的基础上，适当满足居民的改善性需求。
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A study on the rationality of affordable commercial housing price:
take the basic residential function as the starting point

YANG Fengzhao，YANG Qinglong，FANG Dong
( Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: An affordable housing price model is firstly constructed and discussed based on supply and demand theory that
is analyzed and extended discussed，and then three principles and a computational method for determining reasonable housing
price are presented． As a demonstration，the reasonable housing price of Nanjing in 2012 and 2015 are computed． The study
shows: ( 1) Enough land supply and reasonable land price are prerequisites to satisfy people's basic need for housing; ( 2) O-
ver-investment is the main factor of high housing price; ( 3 ) The reasonable housing prices must be adapted to people's in-
come，and enable housing developer and investor to obtain appropriate revenue; ( 4 ) Boundary between affordable and im-
proved housing markets must be clear and definite． The housing price for affordable housing requirement must be determined by
reasonable housing price，and the housing price for improved requirement can be regulated by market when land resources are
permitted．

Key words: affordable housing; housing price model; reasonable housing price; residential function; real estate market
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