
 

房地产调控与宏观调控的矛盾与出路 

 

尹中立(《当代金融家》2007 年第 10 期) 

 

自 2005 年以来，我国政府出台了“国八条”、“国六条”等一系列调控房地产的政策，

但房地产市场却出现了“越调越涨，越调越高”的现象，该现象的出现不仅令老百姓无所适

从，也让宏观决策当局颇感困惑和尴尬。正确认识这一现象，不仅关系到房地产市场的健康

发展，也关系到今后的宏观决策。 

房价与房地产投资规模 

房地产一直是宏观决策的一个重点。1998 年，当亚洲金融危机之后，我国面临通货紧

缩时，为了刺激国内消费，政府首先想到的是刺激国内的住房消费，其方法是通过住房制度

的市场化和货币化改革来刺激住房需求，带动房地产投资的增长，从而带动宏观经济摆脱通

货紧缩的泥潭；同样，2003 年以后，当国内经济出现过热的苗头时，也首先拿房地产行业

开刀，2003 年 6 月出台的央行 121 号文件是这一轮房地产调控和宏观经济调控的开篇之作。 

然而一直以来，中国的宏观调控部门主要关注的是投资增长速度指标，对房地产行业的

调控也主要关注该行业对固定资产投资的影响，很少关注房地产的价格波动。例如，最近几

年的调控手段一直强调控制“两个闸门”，即希望通过控制信贷和土地这两个闸门来控制投

资的增长速度。这种做法在计划经济时代是可行的，因为那时没有房地产市场，也没有房地

产价格（实际价格被处于严格管制状态），决定经济的最主要力量是计划“指标”而不是市

场“价格”。 

将目前的房地产市场和 10 年前的房地产市场进行对比,我们可以看出,最大的不同是购

买的主体发生了根本性的变化。 

1998 年之前,买房的主体是“单位”,个人购房所占比重只有 30%左右。“单位”主要是

国有的,中央一道指令就可以很快将房地产的供给和需求都压缩下来,因此,价格不太重要,

决策者只要关注投资规模就可以了。 

而 10 年后的今天,买房者主要为个人,个人购房所占比例超过 95%。个人投资的行为主

要关注价格的走势,中央的行政指令无法直接改变个人的投资行为。因此，今天的市场调控

必须以房价为中心,否则不会有好的效果。 



在市场十分发达的今天，如果仍然沿用计划经济时代的调控手段就会出现问题。当我们

控制两个“闸门”时，市场会预期供给减少，于是房价上涨，尤其是在地产商的煽动下，房

价上涨的预期被进一步强化。而房价上涨又会刺激地产类公司的利润的大幅度增加，在利润

的驱动下，地产公司冲破重重阻力（其中，有正常的手段，如提高土地价格，使地方政府想

方设法突破中央的调控计划；不正常的手段主要是行贿），扩大房地产建设规模。结果是房

地产投资增长速度无法得到遏制，依然处在比较高的状态。房地产投资增长速度在 2005 年

底一度达到 20%左右，但 2007 年 6 月又回到了 28%，2007 年 9 月份同比增长超过 30%，这个

过程实际上反映了市场力量战胜了行政力量。 

在市场力量中，地产类上市公司扮演着重要角色。截至到 2007 年 8 月底，我国地产类

上市公司共 98 家，总市值达 1 万多亿元，这些公司可以凭借资本市场的力量，高价从股票

市场融资，然后到地产市场高价拿地。以万科为例，2005 年通过股票市场融资 20 亿元，2006

年融资 42 亿元，2007 年万科融资 100 亿的计划已经完成。这些资金很快成为地产市场的买

家。从公告看，2007 年 4 月至 6 月，万科就增加了七块土地储备。 

股票市场的投资者积极支持房地产类上市公司的再融资。因为这些公司融资之后会积极

地增加土地储备，为投资者创造良好的盈利预期，于是股价大涨。既然购置土地被市场视为

“利好”，那么，上市公司必然会倾向于高价拿地，造成地产市场的行情不断看涨，从而刺

激房价的不断上涨。 

 

房地产行业上市公司基本资料（截至到 2007 年 6 月底） 

上市公司家数 97 家 

总市值(亿元)  10145 亿元 

占 A股比例(%) 6.19％ 

平均市盈率(2006 年) 88 倍 
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地产类公司股票表现 



 

从股票市场的表现看，房地产类公司的股价上涨远远领先于指数，截至 2007 年 8 月末，

房地产类上市公司的上涨幅度在所有行业中排第一位，98 家房地产类上市的平均市盈率超

过了 90 倍。对于房地产类上市公司来说，高市盈率和高股价就意味着低融资成本。于是，

在目前的市场背景下，房地产类上市公司的融资冲动空前高涨，2007 年的前 8 个月，房地

产类上市公司已经公布的融资计划就超过了 1000 亿元。这 1000 多亿元的廉价资本将成为土

地市场强劲的竞争者，成为推高房价的不可或缺的力量。 

严格控制土地与房价上涨的矛盾 

为了宏观调控的需要，同时也是为了保障粮食安全的需要，国土资源部实行最严格的土

地管理制度，2006 年全国批准新增建设用地同比减少 39.8 万亩，减少了 15.6%。9 年前即

1996 年，全国耕地数是 19.51 亿亩，人均耕地为 1.59 亩。9 年间耕地减少 1.2 亿亩。2005

年我国耕地 18.31 亿亩，人均耕地为 1.4 亩，还不到世界平均水平的 40%。“十一五”规划

纲要要求要保持 18 亿亩耕地指标，今后我国耕地减少量必须控制在 3000 万亩以内，也就是

在“十一五”期间，全国只允许年供地 600 万亩，分摊到 33 个省直辖市，每个省市年供地

只有 18.18 万亩。 

2006年的土地利用总体规划修编工作也正在进行中，目标是守住18亿亩耕地这条红线。

严控土地的具体做法是，凡无年度土地利用计划指标的一律不批地；严控高档公寓、低密度、

大套型等高档住宅用地，增加民生用地。全国第二次土地调查也将于 2007 年 7 月全面启动，

计划于 2009 年完成，这也是严格土地管理的手段之一。 

2006 年９月《国务院关于加强土地调控有关问题的通知》进一步影响了地价的构成和

水平。地价由三个部分构成：一是取得成本、二是开发成本、三是政府收益。以上成本都有

所提高，征地补偿安置费提高１倍，新增建设用地土地有偿使用费提高１倍，城镇土地使用

税提高２倍，耕地占用税征收标准也有所提高。地价总水平增长三分之一到二分之一。 

这些土地紧缩政策给市场的预期是，未来农用地转为房地产开发用地空间已经非常有

限，土地市场的供求关系将日趋紧张，价格将不断攀升。 

从统计数据看，2004 年以来的全国土地供应总量逐年减少，2007 年 1-4 月份的土地供

应量同比也低于近 4 年的水平，而与此同时，全国完成开发的土地面积却是逐年增加，尤其

是 2006 年完成开发的土地面积大幅增加创历年新高，2007 年 1-4 月的土地开发面积也创历

史水平。 

从主要大城市的统计资料看，2006 年、2007 年 1-4 月主要省份购置的土地面积与开发



的土地面积同比小幅增长甚至负增长，显示土地供应量与开发量跟不上市场旺盛的需求。 

2006 年 1-12 月各地区土地开发与购置情况 

比去年同期增长(%) 
地区 

购置土地面积 

(万平米) 

完成开发土地面积

(万平米) 本年购置土地面积 完成开发土地面积 

全国 36791.02 26605.6 -3.8 17.3 

北京 295.01 840.47 -61.9 167.5 

天津 905.24 1376.58 24 39.6 

上海 524.56 250.67 -30.5 -55.1 

江苏 2892.29 2089.4 1.5 14.3 

浙江 1815.98 1161.03 0.8 -11.5 

广东 2482.01 2315.47 -14.2 11 

湖北 1544.74 1333.11 0.9 41.6 

重庆 1467.69 804.1 5.9 -12.2 

四川 2576.92 866.89 26.4 29.6 

 

2007 年 1-4 月各地区土地开发与购置情况 

比去年同期增长(%) 
地区 

购置土地面积 

(万平米) 

完成开发土地面积

(万平米) 本年购置土地面积 完成开发土地面积 

全国 9162.95 7615.23 -0.6 4.6 

北京 89.26 121 62.1 -9.8 

天津 176.98 348.38 14.4 51.3 

上海 37.28 70.79 -78.6 -19.7 

江苏 896.61 442.3 2.9 -39.2 

浙江 411.94 361.56 6.4 0.9 

广东 921.44 909.06 42.4 -23.9 

湖北 328.67 297.67 30 34.8 

重庆 387.5 197.87 83.5 105.3 

四川 408.62 321.74 -49.9 3.8 

 

土地政策方向可简单归结为两大方面，严控供应，平抑地价。但政策的反向效应在如下

几方面显露无遗。其一，在投标过程中，投标者全款拿地的趋势将加大开发商资金成本，而

附加成本终将摊入房价。其二，“双竞价”将产生开发商压缩成本，工程偷工减料从而造成

建筑质量低劣的负面效应。其三，严控土地供应虽为了可持续发展，但土地供应紧张，甚至

无法完成计划，极大地加剧了供需矛盾；其四，提高建设用地土地有偿使用费最终将使成本

转嫁到买房人头上，从而推高房价。 

国家严格控制土地的政策导致了房地产价格的上涨，在这个过程中，地产商的有意识的

引导对社会公众的预期起到了非常重要的作用。其实，我国的土地并没有像有些人宣传的那



样紧张。以 2006 年为例，当年耕地净减少 460 万亩，但建设用地为 387 万亩，生态退耕达

到 509 万亩，当年土地整理、复垦及开发数量达到 550 万亩，农业结构调整和自然灾害减少

了 100 多万亩。可见，建设用地面积小于生态退耕的面积，也小于当年土地整理、复垦及开

发数量。另外，我国的农业用地除耕地外，还有 35 亿亩的林地和 39 亿亩的草地，这些农业

用地和耕地之间都是可以互相转化的，因此，即使到 2020 年不突破 18 亿亩耕地的底线，我

国城市建设用地也有足够的弹性。 

政府强调土地稀缺必然会导致大量的资本在囤积土地，不仅不能达到集约利用土地的目

的，反而导致土地的大量浪费。显然，在房价不断上涨的时候，国家不能在社会舆论宣传上

一味地强调紧缩土地的政策，政府应该在土地控制方面做到更有灵活性。 

土地转让市场化操作与房价上涨的矛盾 

自土地出让合法化以来，土地出让方式就倍受政府和市场的关注，在 2003 年以后，政

府推出了市场化改革的方案，土地使用权的转让采取“招、拍、挂”方式，从形式上看，这

些土地出让方式是市场化的，但事实上，在没有改变政府垄断土地市场的背景下实施的“市

场化”改革是难以达到目标的。 

土地的市场化改革和股票市场的市场化发行定价几乎完全一样。2000 年开始，我国股

票市场曾经试验过市场化发行，但因为政府一直在意股市的价格波动，担心股市发行速度不

受控制会导致股市价格的大幅度下跌。因此，只对发行定价实现了市场化，将一级市场的定

价完全和二级市场挂钩，希望通过此举消除一级市场和二级市场之间的价格套利机会，但改

革的结果并没有消除一级市场的无风险收益水平，反而推高了二级市场的股价。2000 年进

行的发行改革试验失败的根本原因在于放开发行定价的同时，人为控制了发行的速度和规

模，其实只是“单边的市场化”。 

在地方政府垄断土地的情况下，企图实现土地市场的市场化改革是不现实的，充其量只

是实现了形式上的市场化改革，没有改变其本质。市场化的改革实际上为地方政府操纵土地

价格找到了合法化的手段和途径。这是房价和地价越调越高的主要原因之一。 

完善房地产调控的政策建议 

面对上述现实，笔者认为，应该从以下三个方面入手来调整房地产调控手段和思路。 

1、完善住房保障制度 

既然完全通过市场途径是解决不了当前房地产市场的问题的，我们应该将注意力放到调

整住房政策上来，重点是完善住房保障制度。 

在政府投资兴建公共住房，面向中低收入家庭低出租或出售，是各国特别是欧美发达国



家最重要的住房政策。公共住房的建设一般按照满足基本住房需求进行控制，有严格的建设

标准、供应对象条件等。公共住房必须真正面向中低收入家庭，不能将政府提供的优惠政策

被高收入者所利用。为此，许多国家和地区如瑞典、荷兰、法国、日本、新加坡、香港等，

都制定了严格的政策措施。如制定入住公共住房的资格条件，实行家庭收入登记制度，严格

的申请审批制度等，以保障中低收入阶层的利益。实行公共住房政策，一般应具备两个条件，

一是土地保证；二是资金支持。 

和住房保障制度有关的政策出台了很多，政府在 2007 年 8 月初又出台了 24 号文件，

重点是增加廉租房和经济适用房的建设，这无疑是十分正确的。除此之外，笔者强调住房金

融特别是政策性住房金融的作用。到目前为止我国还没有政策性住房金融体系，建议在住房

公积金和住房担保体系基础上完善我国的政策性住房金融体系。 

2、实施“一户一房”制度 

土地与人口之间的矛盾将是我国难以回避的现实，因此，即使我们在土地调控方面做得

更有灵活性，但如果不采取非常的措施，我们将难以很好地解决我国的住房问题。 

笔者认为，“非常的措施”是指“一户一房制度”。“一户一房”制度是指一个家庭只允

许拥有一套带有福利性质的住房（主要指减免土地使用费等优惠政策）。国家对居民属于计

划内指标的住房采取低费、税政策，而对计划外住房采取惩罚性的高费、税政策。 

“一户一房”制度的理论基础是我国的土地公有制，既然土地是公有制的，每个公民应

该可以平等地免费享有属于自己的土地，在人多地少的国情下，“公民平等地免费享有属于

自己的土地”可以定义为“拥有一套带有福利性质的住房”。 

我国宪法和土地管理法的规定，农村居民可以依法拥有自己的宅基地，但没有规定城镇

居民同样的权利，其原因在于宪法起草时城镇居民享有实物福利分房的权利，没有必要对城

镇居民在土地所有权方面作专门的规定。但时过境迁，有必要在宪法修改时对城镇居民的土

地所有权作专门的明确。 

3、对房地产行业的上市公司的融资进行适当限制 

因为地产类上市公司利用资本市场的融资优势，推高了地价。因此，有必要对这些行为

进行适当限制。在 1994 年开始的宏观调控中，对房地产类公司在股票市场的融资曾经有过

严格的限制（几乎停止了房地产类公司的上市融资），目前的房地产类公司的规模已经比较

大，是股票市场的最重要的板块之一，采取一刀切的方式停止这些公司的融资是不妥的，但

可以对它们的融资规模作出适当限制。建议如下： 

第一，房地产类上市公司每年的再融资规模不能超过上一年度净资产的 50%； 

第二，对房地产类公司发行上市作从严控制（在证监会发审委环节进行内部控制）； 



第三，对房地产类公司借壳上市和重组从严控制。 


