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导读：当前中国住房市值是多少？在国际处于什么水平？上述问题关系

到认清中国房地产市场未来、住房政策调整等。以恒大研究院 8 月报告

《中国住房存量报告：2019》为基础，我们首次测算了全国、各省级、

各地级单位的住房市值。 

摘要： 

现有住房市值研究均存在明显问题，或夸大其辞，或混淆口径。网文流

传“2017年中国房产市值达 65 万亿美元，超美国、欧盟、日本总和”，在

量上错误地把商品房等同于商品住宅，且误以高估的人均住房面积计算

导致高估住房存量，在价上把规模庞大、但缺乏流动性的农村住房按商

品房价格计算。本文的研究思路是：以市价法测算中国不同类别的城镇

住房市值，以成本法测算中国农村住房市值，并主要以 OECD 公布的国

际住房市值数据为基础推算当前值作为比较。 

中国住房市值有多大？1）2018 年中国住房市值 321 万亿元，是 GDP 的

3.6 倍，占股债房市值的 71%。2000-2018 年，中国住房市值从 23 万亿

元增至 321 万亿元，年均增长 15.7%；其中，住房存量增加、房价上涨

分别贡献 11%、89%。人均住房市值从 1.8 万元增至 23 万元，年均增长

15.2%，高于人均 GDP 年均增长的 13.8%。住房市值年均增速超过名义

GDP 的 13%，因此住房市值与 GDP 的比例从 233%增至 356%。住房市

值占股债房市值的比例由 75%波动下降至 71%；2000 年比例较高的主要

原因在于当时资本市场初步发展，股市债市规模合计 7.7 万亿元，仅相

当于 GDP 的 77%。2）东部地区住房市值占全国超 6 成，粤京沪苏浙鲁

6 省住房市值占 5 成。分地区看，2018 年东部、中部、西部、东北地区

住房市值占比分别为 63.2%、17%、15.4%、4.4%，而对应的住房存量占

比分别为 37.9%、29.4%、26.4%、6.3%，东部地区住房市值占比明显超

过住房存量主要在于房价较高。分省看，全国 51%的住房市值集中在广

东、北京、上海、江苏、浙江、山东 6 个沿海发达省份；除宁夏外，其

余省份的住房市值与 GDP 的比例均大于 150%，北京、上海、浙江、福

建、天津等 8 省超过 330%。3）一线住房市值占全国四分之一，66 城

住房市值与 GDP 比例大于 350%。分线看，一线、二线、三四线住房市

值占全国比重分别为 25%、31%、44%，而其住房存量占比分别为 4.1%、

19.8%、76.1%，住房市值与 GDP 的比例分别为 693%、345%、259%。

一二线住房市值高主要源于人口长期集聚下的人地严重错配和货币长期

超发，房价明显较高。具体来看，住房市值与 GDP 的比例小于 150%、

在 150%-250%之间、在 250%-350%之间、大于 350%的地级单位分别

有 47、120、103、66 个。其中，住房市值与 GDP 的比例小于 150%的城

市多在西部地区，经济相对落后，人口总量小且长期外流。住房市值与

GDP 的比例大于 350%的城市主要分为两类：一是北京、上海、深圳、

杭州、南京、厦门等核心城市；二是三亚、丽水、大理、恩施等旅游城



恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   2   服务国家大局战略 

市。可以发现，城市层面住房市值与 GDP 的比例高低与该城市房地产

风险大小并无明显联系。 

中国住房市值在国际处于什么水平？1）与发达国家相比，中国住房市值

及与 GDP、股债房市值的比例均较高，但人均住房市值低。从住房市值

看，2018 年中国为 47 万亿美元，明显大于美国的 26 万亿美元、日本的

10 万亿美元、英法德三国合计的 28 万亿美元。从住房市值与 GDP 的比

例看，2018 年中国为 356%，高于美国、日本、德国、英国、法国的 126%、

208%、238%、320%、341%。中国住房市值及其与 GDP 比例较高源于

人地错配，一二线高房价，三四线高库存，导致全国住房市值高。从住

房市值占股债房市值的比例看，2018 年中国为 71%，高于美国的 28%、

日本的 37%、英国的 51%、法国的 58%、德国的 66%。但从人均住房市

值来看，2018 年中国为 3.3 万美元，远低于美国、日本、英国、法国、

德国的 7.9、8.1、13.6、14.1、11.5 万美元。中国住房市值与股债房市值

的比例较高还在于中国资本市场发育不成熟，直接融资比例较低，导致

股票、债券市值较低。2）与发达国家相比，中国居民家庭配置房产比例

较高。2018 年中国居民家庭住房资产在家庭总资产中占比达到 57%，高

于英国的 49%、日本的 37%、美国的 24%、德国的 22%。在中国较高

房产比例的另一面，则是较低比例的金融资产配置。2018 年中国居民金

融资产配置占比为 40.4%，远低于美国的 70.6%、日本的 63.9%、英国的

53.4%，略高于法国的 39.2%。 

政策建议：1）以人地挂钩和金融稳定为核心加快构建房地产长效机制，

建立居住导向的新住房制度。包括：以常住人口增量为核心改革“人地挂

钩”，优化土地供应；保持房地产金融政策稳定；转变住房供应结构，丰

富供应主体；推进房地产税改革，抑制投机型需求。2）振兴资本市场，

促进居民家庭优化资产配置结构。包括：提高直接融资比重，建立市场

主导型金融体系；进一步推行注册制，提高机构投资者占比，引导价值

投资理念；继续加大证券欺诈的惩处力度，加快修订《证券法》，联动修

改《刑法》等相关法律。 

风险提示：结合城镇住房来源结构假设了各类城镇住房的折价系数；农

村住房市值以成本法估算但未考虑折旧。 
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1 如何研究住房市值？ 

1.1  现有住房市值数据真伪识别 

当前中国住房市值是多少？与 GDP 的比例是否偏高？发达国家的情
况又是如何？对上述问题的解答不仅关系到中国房地产市场未来如何发
展，也关系到住房政策应如何调整。现有住房市值研究均存在明显问题，
或夸大其辞，或混淆口径。 

网文流传“2017年中国房产市值达 65 万亿美元，超美国、欧盟、日
本总和”，在量上错误地把商品房等同于商品住宅，且误用高估的人均住
房面积从而高估住房存量，在价上把规模庞大、但缺乏流动性的农村住
房按商品房价格计算。网文做法为：使用国家统计局公布的“2017年新建
商品房销售金额 133701 亿元”除以“销售面积 169408 万㎡”，得到“7982

元/㎡”。国家统计局公布了“全国总人口 13.95 亿人”、“全国居民人均住房
建筑面积 40.8 平方米”。40.8 ㎡/人×13.95 亿人×7892 元/㎡=448 万亿元人
民币，按美元汇率折算，恰好是 65 万亿美元。网络做法主要有以下两
方面错误：第一，在量上高估住房存量，错误地把商品房等同于商品住
宅，实际上商品房包括商品住宅、商业用房以及其他建筑物。而且，国
家统计局公布的人均住房建筑面积数据因抽样偏差可能存在高估。虽然
住户调查理论上既包括家庭户，也包括集体户，但由于住户调查样本每
五年轮换一次，需保证一定稳定性，实践中抽取样本多为当地有房户籍
家庭，对流动性较大、居住空间较小的常住外来人口、少量居无定所的
无房户覆盖不足，因此存在一定高估。第二，由于中国城乡土地二元分
割，农村土地不具有市场意义的流通、交易价值，把 2017 年新建住房平
均价格当作中国全部房产平均价格是错误的。 

统计局城镇人均住宅建筑面积存在高估  商品房包括住宅、商业用房和其他建筑 

 

 

 

资料来源：国家统计局，恒大研究院  资料来源：恒大研究院 

1.2  研究思路与主要假设 

鉴于上述情况，我们的研究思路是：以市价法测算中国不同类别的
城镇住房市值，以成本法测算中国农村住房市值，并主要以 OECD 公布
的国际住房市值数据为基础推算当前值作为比较。在数据处理过程中，
剔除了省直辖县。 

第一，地级层面不同类型的城镇住房存量乘以相应单价得到地级城
镇住房市值，地级层面加总得到各省及全国城镇住房市值。房价使用中
国房地产协会旗下房价行情网公布的 2018 年地级层面城镇二手房价格数
据。城镇住房面积使用我们 2019 年 8 月的研究报告《中国住房存量报告：
2019》测算的全国、各省级、各地级的城镇住房存量。其中，由于城镇
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住房类型很多，价格明显差异，因此需先分类假定价格计算不同类型的
住房市值再加总。具体做法如下： 

1）人口普查和“小普查”等资料将城镇家庭户住房按来源分为新建
商品住房、二手房、公房、经济适用房及两限房、自建房、租赁廉租房
及公租房、租赁其它住房、其他等八类。商品住房、二手房、公房可正
常交易，按标准价；廉租房、公租房面向住房困难群体，不可交易，假
定按 50%折价；经济适用房和两限房新房售价比周边同类商品住房低
20%-25%，经济适用房 5 年后可上市交易，届时要按照与同地段普通商
品住房差价的一定比例向政府交纳土地收益等相关价款，此类型住房假
定按 85%折价；其余类别假定一半按标准价交易，一半按 50%折价，即
75%折价。全国来看，2015 年八类住房比例较 2010 年变化不大，我们使
用 2015 年地级住房来源占比代表 2018 年，缺失的地区使用 2010 年数据
代替。各地八类城镇家庭户住房存量乘以相应的单价得到地级城镇家庭
户住房市值，地级相加得到全国城镇家庭户住房市值。2）城镇集体户学
生宿舍不可交易，按 50%折价，城镇集体户非学生宿舍按标准价。各地
两类城镇集体户住房存量乘以相应的单价得到地级城镇集体户住房市值，
地级相加得到全国城镇集体户住房市值。全国城镇家庭户住房市值与城
镇集体户住房市值相加得到全国城镇住房市值。3）全国城镇住房市值除
以城镇存量得到当年全国城镇房价。结合 OECD 历年名义房价指数变化
得出历年城镇房价，乘以历年城镇存量得出历年城镇住房市值。 

全国城镇住房来源及均价 

城镇住房来源 2010 年存量占比 2015 年存量占比 折价系数 

城镇家庭户 

新建商品房 20.7% 22.5% 100% 

二手房 4.4% 7.0% 100% 

公房 12.3% 10.8% 100% 

经济适用房、两限房 3.9% 2.9% 85% 

自建房 30.1% 32.6% 75% 

租赁廉租房、公租房 2.3% 2.1% 50% 

租赁其它住房 17.8% 13.3% 75% 

其他 3.9% 4.6% 75% 

城镇集体户 
学生宿舍 2.2% 2.0% 50% 

非学生宿舍 2.3% 2.4% 100% 
 

资料来源：国家统计局，恒大研究院 

 

2000-2018 年中国住房存量  2000-2018 年中国住房平均单价 

 

 

 

资料来源：国家统计局，恒大研究院  资料来源：国家统计局，恒大研究院 
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第二，农村住房存量乘以农村住房建造单价得到中国农村住房市值。
以人口普查、“小普查”农村家庭户住房数据为基础，通过合理假设集体户
人均住房面积与家庭户人均住房面积的比例关系估算农村集体户住房面
积，从而得到 2000、2005、2010、2015 年农村住房存量，进而根据 2010-2015

年增长趋势推算 2018 年农村住房存量为 224 亿平。2012 年及之前年份农
村住房建造单价数据来源于《中国统计年鉴》，2013-2017 年来源于《中
国住户统计年鉴》，2018 年数据参考 2015-2017 年变化情况进行推算，农
村住房存量乘以农村住房建造单价得到中国农村住房市值。依据同样做
法可以得到各省级、地级的农村住房市值。中国城镇和农村住房市值相
加即为全国住房市值。 

第三，主要以 OECD 公布的国际住房市值数据为基础推算当前值作
为比较。国际各国统计部门公布的房地产数据口径并非完全一致。美国
经济分析局根据部门类别公布数据，且并未单独公布土地价值数据；英
国资产负债表将建筑物分为“住房”、“住房以外的建筑物”、“其他建筑结
构”三大类，只公布了土地总价值，没有单独列出各类土地价值；日本总
务省公布的“宅地”市值数据指的是建设用地，并非住房所依附的土地。
OECD 公布了各国 1995-2014 年住房价值及其所依附的土地价值数据，我
们根据相同的口径 “住房价值+住房土地价值”，结合 OECD 公布的各国
名义房价指数变化，对 OECD2015-2018 年缺失数据进行合理估算，进而
得到国际各国 1995-2018 年住房市值。另考虑到日本的两次地产泡沫分别
出现在上世纪 70 年代和 90 年代初，OECD 数据并未覆盖，我们根据日
本总务省统计局数据对日本 1955-2018 年市值进行补充测算。 

其中主要有三点需要说明： 

一是假定中国的住房价值包含土地价值。房地产有广义、中层、狭
义三大口径。广义口径包含所有建筑物，比如住房、写字楼、综合体、
医院、学校、政府等，中层口径包含住宅和写字楼等商业地产，狭义口
径单指住宅。此外，考虑到建筑物依附土地而存在，房地产总市值应该
包括建筑价值以及所依附的土地价值。需要明确我们所测算的是狭义口
径的房地产市值，即住房市值。大部分欧美主要西方国家单独公布了住
房价值和土地价值，而中国土地为公有制，具体价值无法量化，并且官
方并未公布住房所依附的土地价值。鉴于房地产开发商在开发过程中缴
纳了土地出让金，而土地出让金是住房成本之一，土地价值在房价中得
以体现，即我们可以认为中国的住房价值包含了土地价值。 

二是假设农村集体户人均住房面积为家庭户的 45%。根据人口普查
规定，初中、小学的住校学生，幼儿园全托孩子，一律视为在家中居住，
作为其家庭的现有人口；高中及以上阶段住校生按其实际居住情况登记，
作为学校的现有人口。我们基于集体户定义、家庭户居住情况和教育部
统计的城镇学生宿舍面积，估算城镇集体户与家庭户人均住房建筑面积
比例应在 27%-45%之间，并依据唯一公开的宁波鄞州区集体户住房数据
样本假设全国城镇平均为 35%。中国集体户人口主要在城市，农村集体
户人口很少，考虑到农村人均面积大，假设农村集体户人均住房面积为
家庭户的 45%。我们发现，即使 45%的比例有偏，对全国农村住房存量
的影响不足 2 亿平，对结果影响很小。 

三是假设各省内不同地级单位的农村住房建造单价相同。2018 年全
国和和各省农村住房建造单价来源于《中国住户统计年鉴 2018》，其中并
未公布地级单位的农村建造单价。考虑到各地建材成本差异不大，而且
农村住房建造单价较低，各省处于 450-1650 元/㎡区间，绝大部分省份建
造单价在 900 元/㎡左右，我们假设各省内不同地级地级单位农村住房建
造单价相同。需要注意的是，在使用成本法计算农村住房市值时，我们
出于简单未考虑折旧。 
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2 中国住房市值有多大？ 

2.1  2018 年中国住房市值 321 万亿元，是 GDP 的 3.6 倍，占
股债房市值的 71% 

2000-2018 年中国住房市值从 23 万亿元增加到 321 万亿元，年均增
长 15.7%；其中，住房存量增加、房价上涨分别贡献 11%、89%；人均
住房市值从 1.8 万元增加到 23 万元，年均增长 15.2%，高于人均 GDP

的 13.8%。因住房市值年均增速超过名义 GDP 的 13%，住房市值与 GDP

的比例从 234%增长到 356%。2000 年中国住房市值只有 23.4 万亿元，
人均住房市值 1.8 万元，住房市值与 GDP 比例为 233.7%；其中，城镇、
乡村住房市值分别为 20.4、3 万亿元，占比分别为 87.2%、12.8%。2010

年中国住房市值为 136.7 万亿元，人均住房市值 10.2 万元，住房市值与
GDP 比例为 331.1%。其中，城镇、乡村住房市值分别为 128.5、8.2 万亿
元，占比分别为 94%、6%。到 2018 年，住房市值达到 320.8 万亿元，人
均住房市值达到 23 万元，住房市值与 GDP 比例为 356.3%。其中，城镇、
乡村住房市值分别为 299.2、21.6 万亿元，占比分别为 93.3%、6.7%。 

2000-2018 年中国住房市值增长 13.7 倍，股市债市规模合计增长 17.5

倍，住房市值占股债房市值的比例由 75%波动下降至 71%。2000 年中国
股市市值只有 5.1 万亿元，债券（使用债券余额表示债券市场规模）仅有
2.6 万亿元，住房市值占股债房市值的 75.2%。2010 年中国股市市值达到
30.5 万亿元，债券 20.7 万亿元，住房市值占股债房市值的 72.8%。到 2018

年中国股市市值为 48.8 万亿元，债券 85.7 万亿元，住房市值占房债股市
值的 70.5%。2000 年住房市值占股债房比例较高的主要原因在于当时资
本市场初步发展，股市债市规模合计 7.7 万亿元，仅相当于 GDP 的 77.1%。
而到 2018年，股市债市规模合计达 134.5万亿元，相当于GDP的 149.4%。 

2000-2018 年中国住房市值增长 13.7 倍  2018 年中国住房市值是 GDP 的 3.6 倍 

 

 

 

资料来源：国家统计局，恒大研究院  资料来源：BIS，国家统计局，恒大研究院 

2.2  东部地区住房市值占全国超 6 成，粤京沪苏浙鲁 6 省住房
市值占 5 成 

分地区看，2018 年东部、中部、西部、东北地区住房市值占比分别
为 63.2%、17%、15.4%、4.4%，而对应的住房存量占比分别为 37.9%、
29.4%、26.4%、6.3%，东部地区住房市值占比明显超过住房存量主要在
于房价较高。2018 年东部、中部、西部、东北地区住房市值分别为 202.6、
54.6、49.4、14.1 万亿元，分别占全国的 63.2%、17%、15.4%、4.4%；人
均住房市值分别为 38.1、14.9、13.1、13.1 万元；住房市值与 GDP 的比
例分别为 421.2%、283.6%、249.3%、268%。而对应的住房存量分别为
188.5、146.4、131.1、31.2 亿平，分别占全国的 37.9%、29.4%、26.4%、
6.3%。 
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分省来看，当前全国 51%的住房市值集中在广东、北京、上海、江
苏、浙江、山东 6 个沿海发达省份；除宁夏外，其余省份的住房市值与
GDP 的比例都大于 150%，北京、上海、浙江、福建、天津等 8 省超过
330%。从住房市值看，2018 年广东、北京、上海、江苏、浙江、山东 6

个沿海发达省份的住房市值均超过 20 万亿元，合计 164.8 万亿元，占全
国的 51.4%。福建、河北、河南、四川、湖北等 14 个省份的住房市值在
5-20 万亿元之间，黑龙江、山西、贵州等 8 个省份的住房市值在 1-5 万
亿元之间，青海、宁夏、西藏 3 省不足 1 万亿元。从人均住房市值看，
北京、上海、天津、浙江等 8 个省份人均住房市值高于 30 万元，重庆、
湖北、山东等 5 个省份人均住房市值介于 15-30 万元，陕西、江西、四川、
湖南、河南等 12 个省份人均住房市值介于 10-15 万元，青海、贵州、甘
肃等 6 个省份人均住房市值不足 10 万元。从住房市值与 GDP 比例看，
北京、上海、浙江、福建、天津等 8 个省份的住房市值与 GDP 比例大于
330%，云南、海南、江西、四川等 13 个省份的住房市值与 GDP 比例在
250%-330%之间，黑龙江、陕西、山西等 9 个省份的住房市值与 GDP 比
例在 150%-250%之间，宁夏的住房市值与 GDP 比例最低为 139.4%。 

2018 年分地区住房市值   2018 年分地区人均住房市值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，恒大研究院  资料来源：国家统计局，恒大研究院 

 

2018 年分省住房市值/GDP  2018 年分省人均住房市值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，恒大研究院  资料来源：国家统计局，恒大研究院 

2.3  一线住房市值占全国四分之一，66 城住房市值与 GDP 比
例大于 350% 

分线看，一线、二线、三四线住房市值占全国比重分别为 25%、31%、
44%，而其住房存量占比分别为 4.1%、19.8%、76.1%，住房市值与 GDP

的比例分别为 693%、345%、259%。当前一线、二线、三四线城市住房
市值分别为 80、101、140 万亿元，占全国比重分别为 25%、31%、44%，
而住房存量分别为 20.6、98.4、378.4亿平，占全国比重分别为 4.1%、19.8%、
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76.1%；人均住房市值分别为 104、35、12 万元，住房市值与 GDP 的比
例分别为 693%、345%、259%。其中，北京、上海、广州、深圳四个一
线城市住房市值分别为 30.4、27.3、9、13 万亿元，人均住房市值分别为
141.2、112.8、60.2、100.1 万元。 

一线城市住房市值约占全国四分之一  分线城市人均住房市值 

 

 

 

资料来源：国家统计局，恒大研究院  资料来源：国家统计局，恒大研究院 

一二线住房市值高主要源于人口长期集聚下的人地严重错配和货币
长期超发，房价明显较高。第一，人口长期大量向一二线核心城市集聚。
1990-2018 年，一线城市人口占比从 2.8%增至 5.3%，二线城市人口占比
从 16.1%增至 20.5%，三四线城市人口占比从 81%降至 74.2%。人口向一
二线集聚的背后，是经济的集聚。该时期，一线城市 GDP 占比从 9.4%

增至 12.2%，二线城市 GDP 占比从 23.8%增至 33.7%，三四线城市 GDP

占比从 66.8%降至 54.1%。2018 年，一线、二线、三线、四线城市经济-

人口比值分别为 2.3、1.6、1.0、0.6，这预示着四线城市人口将继续大幅
流出，一二线城市人口将继续集聚。此外，核心城市优质公共资源高度
富集，中国特有户籍制度使得公共资源与户口挂钩，而户口基本与房产
挂钩的情况更加促进全国高收入人群向核心城市集聚。第二，人地严重
错配，一二线城市土地供给严重不足。根据住建部统计，2006-2016 年中
国城区人口 1000 万人以上的城市城区人口增量占比 16.9%，而建设用地
增量占比仅 3.5%。此外，大城市住宅用地被严格控制，2009-2018 年一
线城市住宅类用地供应面积从 2585 万平方米降至 1426 万平方米，占 100

个大中城市住宅类用地比例从 8.0%波动降至 4.5%；二线城市住宅类用地
比例从 45.3%波动下降至 43.2%；而三线城市从 39.8%波动上升至 51.3%。
第三，货币超发使得广义货币增速多高于名义 GDP 增长，尤其刺激供给
短缺、优质公共资源富集的一二线城市房地产价格快速上涨。1998 年以
来中国广义货币供应量 M2 年均增速 15.2%，高于名义 GDP 年均增速的
12.5%，全国新建商品住房销售均价年均增速达 7.9%，低于同期 M2 增速
7 个百分点，而一线城市房价基本与 M2 增速持平。 
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一二线流入三线停滞四线流出  一线核心城市土地供给严重不足 

 

 

 

资料来源：各地方统计局，恒大研究院  资料来源：住建部，恒大研究院 

具体来看，在全国 336 个地级单位中（不含三沙），既有 94 个城市
的住房市值小于 0.2 万亿元，也有 30 个城市的住房市值大于 2 万亿元；
既有 36 个城市的人均住房市值大于 30 万元，也有 125 个城市的人均住
房市值小于 10万元；既有 47个城市的住房市值与 GDP的比例小于 150%，
也有 66 个城市的住房市值与 GDP 比例大于 350%。 从住房市值看，2018

年有 94 个城市的住房市值小于 0.2 万亿元，占比 28%；有 110 个城市的
住房市值介于 0.2-0.5 万亿元，占比 32.7%；有 102 个城市的住房市值介
于 0.5-2 万亿元，占比 30.4%；有 30 个城市的住房市值大于 2 万亿元，
占比 8.9%。从人均住房市值看，2018 年有 36 个城市的人均住房市值大
于 30 万元，占比 10.7%；有 66 个城市的人均住房市值介于 15-30 万元，
占比 19.6%；有 109 个城市的人均住房市值介于 10-15 万元，占比 32.4%；
有 125 个城市的人均住房市值小于 10 万元，占比 37.2%。从住房市值与
GDP 的比例看，2018 年有 47 个城市小于 150%，占比 14%；有 120 个城
市介于 150%-250%，占比 35.7%；有 103 个城市介于 250%-350%，占比
30.7%；有 66 个城市大于 350%，占比 19.6%。其中，住房市值与 GDP

的比例小于 150%的城市多在西部地区，经济相对落后，人口总量小且长
期外流。住房市值与 GDP 的比例大于 350%的城市主要分为两类：一是
北京、上海、深圳、杭州、南京、厦门等核心城市；二是三亚、丽水、
大理、恩施等旅游城市。旅游城市气候宜人、景色优美，成为很多人养
老休闲置业的选择，提升了当地的住房需求。可以发现，城市层面住房
市值与 GDP 的比例高低与该城市房地产风险大小并无明显联系。住房市
值与 GDP 的比例低并不意味着该城市地产健康发展，住房市值与 GDP

的比例高并不代表该城市风险较高。 

住房市值超过 2万亿元的城市  住房市值低于 600 亿元的城市 

 

 

 

资料来源：国家统计局，恒大研究院  资料来源：国家统计局，恒大研究院 
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人均住房市值超过 30 万元的城市  住房市值/GDP 较高的城市 

 

 

 

资料来源：国家统计局，恒大研究院  资料来源：国家统计局，恒大研究院 

3 中国住房市值在国际处于什么水平？ 

3.1  中国住房市值与 GDP、股债房市值的比例在国际均较高，
但人均住房市值低 

住房市值与 GDP、股债房市值的比例可以反映一定的风险，比例过
高说明房价超过了经济发展水平。与国际相比，2018 年中国住房市值为
47 万亿美元，明显大于美国的 26 万亿美元、日本的 10 万亿美元、英法
德三国合计的 28 万亿美元。从住房市值与 GDP 的比例看，2018 年中国
为 356%，高于美国、日本、德国、英国、法国的 126%、208%、238%、
320%、341%。纵观历史，主要国家在金融危机或者地产泡沫破灭前，
住房市值与 GDP 的比例达到阶段性的峰值后出现下降趋势，跌到谷底后
逐渐恢复到之前水平。具体来看，在 2008 年金融危机前后，美国住房市
值与 GDP 比例最高为 169%，日本为 216%，德国为 207%，英国为 269%，
法国为 362%。在 1990 年代，日本房地产泡沫破灭前，住房市值与 GDP

比例一度高达 391%。 

中国住房市值与 GDP 比例较高源于人地错配，一二线高房价，三四
线高库存，导致全国住房市值高。中国人口长期大量向一二线核心城市
集聚，但是人地严重错配，一二线城市土地供给严重不足导致高房价，
三四线城市土地供给较多导致高库存，进而导致全国住房市值较高。 

1995-2018 年美德英法住房市值/GDP  主要国家住房市值概览 

 

 

 

资料来源：OECD，各国统计部门，恒大研究院  资料来源：BIS，各国统计部门，恒大研究院 

从住房市值占股债房市值的比例看，2018 年中国为 71%，高于美国
的 28%、日本的 37%、英国的 51%、法国的 58%、德国的 66%。但从
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人均住房市值来看，2018 年中国为 3.3 万美元，远低于美国、日本、英
国、法国、德国的 7.9、8.1、13.6、14.1、11.5 万美元。 

除住房市值高外，中国住房市值与股债房市值的比例较高还在于中
国资本市场发育尚不成熟，直接融资比例较低，股票、债券市值较低。
中国资本市场整体规模偏小，股票、债券融资占比较低，市场结构亟待
改善。改革开放 40 年，中国经济取得举世瞩目的伟大成就，然而股市呈
典型的牛短熊长、暴涨暴跌特征，并未成为反映中国经济发展的“晴雨表”。
从上证综指来看，2000-2018 年上证综合指数从 2073.5 点波动至 2493.9

点，18 年来仅仅提高了 400 余点。而美国股市基本呈现长牛状况，比如
1950-2018 年道琼斯工业指数从 235.4 点升至 23347.46，上涨约 100 倍。
恒大研究院 6 月报告《大国金融体系升级》采用宏观法计算了各经济体
2017 年直接融资占比，中国仅为 37%，远低于美国的 79%、英国的 67%、
日本的 57%。 

2005-2018 年主要国家住房市值/房债股  2018 年主要国家人均住房市值 

 

 

 

资料来源：BIS，恒大研究院  资料来源：各国统计部门，恒大研究院 

 

各国宏观法直接融资占比 

 
资料来源：世界银行，BIS，恒大研究院 

3.2  中国居民家庭住房资产在总资产中占比为 57%，高于西方
发达国家 

2018 年中国居民家庭住房资产在家庭总资产中占比为 57%，高于英
国的 49%、日本的 37%、美国的 24%、德国的 22%。中国社会科学院
国家金融实验室测算了 1998-2016 年中国居民总资产中的金融资产、非金
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融资产以及非金融资产中的住房资产，其中住房资产占比从 2000 年的
55.6%降低至 2016 年的 45.8%。但是国家金融实验室低估了住房市值，
根源在于采用经折旧调整后的住房面积乘以相应年份的住宅销售均价测
算城镇住房市值，实际上使用市价法测算的结果即为城镇住房市值，无
需考虑折旧。因此我们用前文测算的住房市值数据代替其住房资产数据，
并将其他类别家庭资产根据 2013-2016 年增长趋势推算至 2018 年，以计
算中国居民家庭住房资产占比。结果表明，2018 年中国居民住房资产在
家庭总资产中占比达到 56.9%，高于英国的 48.9%、日本的 36.7%、美国
的 24.3%、德国的 20.8%。需要指出的是此处为粗略估算，我们所测算的
住房市值并不全部归家庭所有，部分属于政府、企事业单位等机构。住
房资产占比高与中国重视“家”的文化传统以及过去房价基本持续上涨等
存在一定关系。在中国较高房产比例的另一面，则是较低比例的金融资
产配置。2018 年中国居民金融资产配置占比为 40.4%，远低于美国的
70.6%、日本的 63.9%、英国的 53.4%，略高于法国的 39.2%。 

2000-2018 年住房资产占比  2018 年中国居民住房资产占比为 56.9% 

 

 

 

资料来源：中国社会科学院，恒大研究院  资料来源：各国统计部门，恒大研究院 

 

主要国家住房资产占比  2018 年居民金融资产配置占比 

 

 

 

资料来源：各国统计部门，恒大研究院  资料来源：各国统计部门，恒大研究院 

4 政策建议 

面对国内外部复杂严峻形势，近期针对房地产融资出台了一系列收
紧政策，从海外债、信托、信贷等全面收紧。但是当前一方面要防止货
币放水刺激房地产泡沫，另一方面也要防止主动刺破引发重大金融风险。
目前中国住房市值的绝对水平和相对水平在国际均处于较高位置，如果
主动刺破，中美贸易摩擦都不用继续，十次危机九次地产。  

4.1 以人地挂钩和金融稳定为核心加快构建房地产长效机制，
建立居住导向的新住房制度 



恒大研究院研究报告 

   

立足企业恒久发展   15   服务国家大局战略 

一是以常住人口增量为核心改革“人地挂钩”，优化土地供应。未来
应推行新增常住人口与土地供应挂钩、跨省耕地占补平衡与城乡用地增
减挂钩。同时，严格执行“库存去化周期与供地挂钩”原则，优化当前土地
供应模式。 

二是保持房地产金融政策稳定。实行长期稳定的住房信贷金融政策，
稳定购房者预期，支持刚需和改善型购房需求，同时抑制投机性需求。
支持房企合理融资需求，规范融资用途，防止过度融资。 

三是转变住房供应结构，丰富供应主体。未来供应主体将从以开发
商为主转变为政府、开发商、租赁中介公司、长租公司等多方供给；供
给形式也将由以商品房为主转向商品房、租赁房、共有产权房等多品类。
不过，住房供应结构的探索与政策出台须因地制宜，警惕盲目跟风。 

四是推进房地产税改革，抑制投机型需求。目前，房地产税呈现“重
增量轻存量、重建设交易轻保有”特点，未来应减少交易环节税费、增加
保有环节税费，促进开发建设、交易、保有环节税赋平衡，避免重复征
税。 

4.2 振兴资本市场，促进居民家庭优化资产配置结构 

一是提高直接融资比重，建立市场主导型金融体系。适当放开混业
限制并建立与之对应的监管体系、丰富资本市场层次，提高直接融资比
重。逐步减少对市场的行政干预，降低交易阻力，增强市场流动性，稳
定市场预期。 

二是进一步推行注册制，提高机构投资者占比，引导价值投资理念。
推动 A 股主板发行制度的注册制改革，严格执行相关信息披露和退市制
度，让市场逐步选择真正具有价值的企业。同时，适当放宽养老金投资
股票市场的净值比例限制，更多引入长期资金，加大投资者教育力度，
引导价值投资理念，让价值投资者在 A 股博弈中占优，形成 A 股长牛慢
牛发展格局的微观主体基础。 

三是继续加大证券欺诈的惩处力度，加快修订《证券法》，联动修改
《刑法》等相关法律。在刑事责任方面，对于情节严重的证券犯罪行为，
应当适当提升量刑标准，有力打击扰乱市场秩序，操纵价格，违规造假
等行为，不断改善我国证券市场的法制环境。
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