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摘 要 房地产价格趋势预 测对于政府 制 定科 学 的房地产政策和宏 观

经济政策具有 重 要 意义 ， 构建科学 合理 的预警指标体 系 则是 房价走 势判 断

和预瞽的重 要前提和基础 。 作者采用 时差相关 分析法 对影 响 房价的备选指

标进行先行 、 同 步和 滞 后分 类 ， 从备选指标 中 筛选 出 六个先行 指标构建房

价预警指标体 系 ， 并采 用 熵值赋权法 对各 项 指标赋 予权 重 ，
进 而将 其合成

为 房价预警合成指数 ， 对房价趋势进行预 测 判 断 。 实证结果表 明
， 基 于该

方 法构建 的房 价预警合成指数 能 较为 准 确地 预 测 中 国 房价 的 变 动 趋势 ， 可

为 政府决策提供参考 。
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一

、 引言

房地产业的健康发展对经济增长和 民生改善具有重要影响 ， 房价变化不仅影响

房地产市场的稳定与健康发展 ，
而且关乎宏观经济增长和社会稳定 。 然而 ， 中 国房
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地产全面市场化的时间较短 ， 房价数据不健全 ， 加之缺乏科学的预判方法 ， 学术界

对房价走势预判
一直存在着十分激烈的争论 ， 不仅影响了市场主体的预期和决策 ，

也影响了宏观调控政策的制定 。 随着中 国经济结构调整和转型升级的快速推进 ， 房

地产行业也进入了转型升级的关键时期 。 正确判断房价走势 、 及时发现房地产市场

潜在的风险和问题 ， 对于引导市场主体的理性预期和决策以及政府制定科学的房地

产市场和宏观经济政策具有重要的理论价值和政策意义。

构建科学 、 合理的预警指标体系是房价走势判断和预警的重要前提和基础 。 然

而 ， 目前有关房价预警指标体系的研究还 比较滞后 ， 大多停留在经验判断上 ， 本文

尝试通过时差相关分析法构建房价预警指标体系 ， 并对房价趋势进行预测判断 ，
以

期为后续研究提供评价标准 。

二、 文献综述

2 0 世纪 3 0 年代资本主义经济危机后 ， 经济预警研究开始得到学界的重视并不断

发展成熟 ， 相对而言 ， 房地产领域的预警研究起步较晚 。
2 0 世纪 8 0 年代末 ， 美国 出

现了较多房产被弃的现象 ， 由 此引 发了 学者对房地产预警的关注和研究 。 Ｑｕ
ｉ
ｇ
ｌｅｙ

（
1 9 9 5 ） 提出采用混合模型的方法来估算房地产价格指数 ，

即将特征价格模型和重复

售 出模型相结合 ， 并利用广义最小二乘法分析随机误差变量 。 Ｒｏｍｌｄ（ 1 9 9 7
） 通过对

美国房地产周期的研究发现 ， 美国房地产业在 1 9 2 0 年 ￣

 1 9 3 4 年的周期波动与 1 9 8 0 年 ̄

1 9 9 3 年的周期波动具有共同的影响因素 ，
即均是 由快速上涨的房价房租和较高的通货

膨胀率引起的 。 因此 ，
Ｒｏｎａｌｄ（

1 9 9 7
） 认为可以通过房价房租及通货膨胀率等重要指标

来预测未来的房地产市场走势。
Ｌｏ ｒｉ（

1 9 9 8 ） 通过房地产预警潜在指标的筛选预测美国

未来房地产废弃状况 ， 这些指标包括建筑物状况 、 房地产税欠款 、 水费欠款 、 无主 占

有 、 与抛弃住宅的接近程度及距离高犯罪率地区的远近等 。 Ｅｒｉｃ （
1 9 9 9 ） 则通过对美国

哈姆林地区的实证研究进
一步完善了房地产市场预警体系 ’ 将预警指标体系扩充至住宅

条件、 资产贬值率及法定居住权等多项指标 ’ 并通过预警指标加权组成合成指数来预测

未来房地产市场运行状况 。 Ｐａｃｅ 等人 （
2 0 0 0

） 则采用时空 自 回归方法预测未来房地产

价格走势 。 Ｗｉ
ｔｏｌｄ（ 2 0 0 2 ） 研究发现 ， 房地产周期转折点与 ＨＰ 有较强的关联性 ， 因此

可 以通过 ＨＰ滤子方法筛选房地产预警指标 ’ 从而可以有效地对房地产市场进行监测 。

1 9 9 8 年 ， 中 国房地产业在取消福利分房和实现住房货币化分配政策的情况下逐

渐转向市场化 ， 并出现了众多机构发布房地产价格指数的热潮 ， 标志着 中 国房地产

预警研究的开始 。 在这一时期 ， 包括全国性的 中 国房地产指数、 国房景气指数
，
以

及地方性的上房指数 、 武房指数等各种房地产指数开始出现并不断发展完善 。 其 中 ，
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全国房地产开发业综合景气指数 （简称国房景气指数 ）

？
由 国家统计局于 1 9 9 7 年研

究建立 ， 该指数具有反映房地产市场经济状态全面 、 同 比变化清楚及数据统计面广

等优点 ， 是当前经济社会广泛引 用的权威指数 ，
巳 经成为政府 、 企业 、 购房者及学

者判断房地产市场发展状况的重要指标 。 然而 ， 国房景气指数作为综合指数 ， 因其

编制方法的局限性 ，
具有不可避免的缺陷 ，

不能清晰地反映先行 、 同步及滞后等不

同指标变化对指数造成的综合影响 。

除了公开发布的权威指数外 ， 国内还有大量对房地产市场预警的研究 。 部分学

者采用定性分析方法 ， 但基于该方法的预警判断具有较强 的主观性 （ 彭翊 ，

2 0 0 2
；

李斌 ，
2 0 0 4

） 。 部分学者采用定量分析方法 ， 叶艳兵 、 丁烈云 （
2 0 0 1

） 通过主成分分

析法从 2 2 个基础指标中提取出 主要预警指标 ， 由此构建房地产市场预警指标体系 。

郭磊等 （
2 0 0 3

） 采用时差相关分析方法选取独立变量 ， 构建深圳市房地产预警指标

体系 。 李崇明和丁烈云 （
2 0 0 5

） 采用灰色关联分析与核度理论方法构建房地产预警

指标体系 ， 该方法基于各变量之间 的灰色关联度大小确定变量之间 的关系 ， 进而确

定拓扑核 ， 再根据核的结构确定预警指标体系 。 师应来和王平 （
2 0 1 1

） 则通过主观

和客观相结合的方法构建房地产预警指标体系 ， 即在确定基础指标时采用 主观分析

方法 ， 在筛选预警指标时则采用聚类分析和相关分析方法 。

学术界对于房地产市场预警指标体系 已经做了大量的研究 ， 现有研究的不足主

要有 ： （
1
） 房价是房地产市场的重要指标与晴雨表 ， 房价预警指标体系的研究更具

针对性和具体性 ， 但多数研究聚焦于对房地产市场预警指标体系的构建 ， 忽视了房

地产价格预警研究 。 （
2

） 房地产影响因素备选指标不够全面和客观。 在房地产备选

指标的选取上 ， 多数学者局 限于房地产市场指标 ， 对预期指标及宏观环境指标的关

注度不够 。 （ 3
） 房地产先行预警指标筛选方法不科学 。 目前较多研究采用 的是定性

分析及经验判断的先行指标 ， 缺乏客观性 ；
少数学者采用定量分析方法选出先行指

标 ， 其中较多采用年度数据进行判断 ， 由于 中国房地产市场起步较晚 ， 年度数据不

足以对时间序列的相关性做出准确的判断 。 （ 4 ） 实证检验中对房地产景气及趋势判

断的方法不科学 。 部分文献在预警指标体系构建基础上 ， 对房地产景气与趋势进行

了实证检验 ， 其中多数文献假设指标数据服从正态分布 ，
即采用 3 8 方法对指标数据

的正常或异常状态进行划分 ， 但 由于 3 5 方法要求指标在
一

个较长的时间范围 内满足

正态分布 ， 前提条件较为严格 ， 而多数研究因 为缺乏相应的前提条件 ， 只能对 当前

的景气状况做出判断 。

① 国房景气指数采用合成指数法 ， 从房地产市场发展的三大影响因素 （土地 、 资金 和需求 ）
出发

，
选取

包括房地产开发投资 、 资金来源 、 土地转让收人 、 土地开发面积 、 新开工面积 、 竣工面积 、 空置面积和商品房

销售价格 8 个代表性指标 ， 最后根据相应权重将其合成为房地产综合指数 。
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基于此 ， 本文拟从以下 四个方面对房地产市场预警指标体系进行改进 ： 第一 ，

为 了充分反映房价对房地产市场具有重要影响的 中 国实情 ， 避免房地产市场众多指

标趋势不一致 ， 本文聚焦于房价影响因素及预警指标筛选上 ， 主要探讨房价而非房

地产市场的预警指标体系构建 。 第二 ， 为综合考察影响房价的重要因素 ， 将房价影

响因素备选指标分为房地产供给 、 房地产需求 、 房价预期 、 土地市场 、 房地产金融

和宏观环境六大类共 2 2 个指标 。 第三 ，
为了对房价的未来走势做出科学的判断 ， 预

警指标体系的筛选重点突出了先行指标的作用 ， 并采用 2 0 0 0 年 ￣

 2 0 1 4 年各指标 的月

度增长率数据 ，
以保障时 间序列的长度和数据的完整性。 第四 ， 引人合成指数法 ，

以准确判断房价景气及其未来变动趋势 。

三 、 房价影响因素及预警指标体系的构建

（

－

）
理论框架与备选指标

选择科学 、 合理的房价影响 因素是判断房价走势和预警的重要前提和基础 。 纵

观国内外相关研究 ， 影响房价的 因素主要包括以下几个方面 ： 第一 ， 供给与需求 。

国 内外学者普遍认同供求关系是决定房价变动的基本因素 的观点 。 Ｄｅｃａｒｌｏ（
1 9 9 7 ）

指 出 ，
虽然供求变化 、 货币政策 、 就业水平和 空置率等均是引起房价变动的 因 素 ，

但供求关系是最重要的因素 。 价格理论认为 ， 供给和需求是决定市场价格变动的基

本因素 ， 从而所有影响房价的因素都是通过影响供求关系进而发生作用的 。 第二 ，

心理预期 。 住房具有投资品 的属性 ， 因此 ， 住房受买涨不买跌心理预期的影响 。 也

有学者认为心理预期很多时候较市场供求基本面更能决定房价的变动趋势 ， 时筠仑

等 （
2 0 0 5

） 认为房地产经济从某种程度上来说是一种
“

信心经济
”

，
即使在供求基本

面没有实质性变化的情况下 ， 如果形成一种普遍的社会预期 ， 在
“

羊群效应
”

的作

用下房价也会产生较大的波动 。 第三 ， 土地市场 。 土地市场与商品房市场相互影响 、

相互作用 ， 国 内外大量学者证实了二者之间的关系 。 也有较多学者认为土地市场对

住房市场具有单向决定作用 ，
Ｅｖａｎｓ（

1 9 8 7
） 的研究认为 ， 地价的上涨会推动房价的

提高 ， 土地供给限制等因素是导致地价上涨的主要原因 ；
Ｄｃｍ ａｌｌ 和 Ｌａｎｄｉ ｓ（ 2 0 0 3 ） 认

为 ， 包括土地有效利用和密度控制等在内 的土地使用控制 ， 能系统地影响新建房屋

的价格。 第四 ， 金融环境 。 房地产开发的各个环节均离不开金融支持 ， 因此 ， 金融

环境对房价具有重要的影响作用 。 Ｇｅｏｆｆ（ 1 9 9 9 ） 实证研究认为 ， 抵押贷款利率对住

宅需求具有较大影响 ， 从长期来看 ，

二者之间具有显著的 负相关关系 。 张涛等

（
2 0 0 6

） 认为按揭贷款利率下降能有效带动房价上升 ， 反之亦然 。 第五 ， 宏观环境。

房价与宏观环境的关系历来都是国内外学者关注的重点领域 。 Ｂａｒｔｉｋ（
1 9 9 1

） 的研究

6



倪鹏 飞等 ： 中 国房价预警指标体 系构建与 变动趋势预测

发现 ， 房价与就业存在显著的正相关关系 ， 李晨 （
2 0 1 0

） 通过对中 国 1 5 个大中城市

房价影响因素的实证研究 ， 认为导致房价变化的最主要因素是宏观经济环境 。

基于上述分析 ， 本文选取的影响房价因素备选指标如下 ： （
1
） 房地产供给对房

价波动具有重要的决定作用 。 选取房屋新开工面积 、 施工面积、 竣工面积、 商品房

待售面积及开发商预期 5 项指标来反映房地产开发商的供给能力 。 （
2

） 房地产需求

也对房价波动起着决定性的作用 。 选取房地产销售面积和消费者购房意愿两个指标

来反映 。 （
3

） 房价预期则采用城镇居民预期房价上涨的 比重来反映 。 （
4

）土地市场

的发展状况选取土地需求面积 、 土地供给面积 、 土地价格 、 开发企业土地市场预期

及资金来源等指标来反映 。 （
5

） 金融环境很大程度上影响了开发商的供给能力 和购

房者的需求水平 ， 选取开发企业资金来源总额用 以反映商品房市场整体资金松紧程

度 ， 用住房贷款利率来反映购房者将潜在购房需求转化为实际购房需求的能力 。 （ 6 ）

宏观环境是商品房市场的基本支撑面 ， 选取国 内生产总值 （
ＧＤＰ

） 、 生产价格指数

（
ＰＰＩ ） 、 就业率 、 财政支 出 、 广义货币供给 （ Ｍ 2

）
和一般贷款利率来反映宏观环境

状况。 上述 2 2 项指标均为 2 0 0 0 年 ￣ 2 0 1 4 年月 度累计额的增长率数据 ，
少数指标采

用季度数据 ， 具体情况见表 1
。 此外 ， 本文的房价及房地产供求指标均采用商品房概

念 （包括住宅 、 商业用房及其他建筑物 ） 。

（

二
） 瞀兆指标时序性质的确定

本文尝试使用时差相关分析方法来确定房价影响因素 的备选指标与基准指标的

时差顺序 ， 从而确定警兆指标的先行 、 同步及滞后性质 。

1
． 时差相关分析法

在验证经济序列先行 、

一

致及滞后性质的关系时 ， 时差相关性分析法是 国 内 外

学者广泛采用的
一种较为科学的计量方法 。 采用该方法的步骤一般为 ： 首先 ， 选定

基准指标 。 该指标必须是能够反映当前经济活动 的重要时 间序列指标 。 其次 ， 计算

基准指标与被分析指标的相关系数 。 相对于基准指标 ， 将被分析指标在时间上前后

移动若干个月度 （季度 ） ，
从而计算 出移动后的被分析指标与基准指标间的相关系

数 。 最后 ， 根据相关系数大小判断被分析指标相对于基准指标的先行、

一

致及滞后

属性 。
一般情况下 ， 应遵循有效时差相关系数大于 0 ． 5 的原则 ，

选择有效的先行 、
一

致及滞后指标 （ 陈旭 ，
2 0 1 3

） ， 即通过对时间关系的量化判断
一

个序列相对于另一个

序列是先行、

一

致还是滞后 。 假设基准指标为 ｒ ＝（ ｙ 1
；Ｊ 2

）

…

， ｙｊ ， 被分析指标

为 Ｚ ＝ （＾ ， 巧 ，

…

，
ｘ
ｎ ） ， 基准指标为房价增速 ，

？ 被分析指标为六大类共计 2 2 项

指标 （如表 1 所示 ） ， 则时差相关系数 的计算方法如式 （
1
） 所示 ：

① 房价数据根据国家统计局 （
月 度数据 ） 商品房销售额与商品房销售量计算得到 。

7
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表 1 房价影响 因素及备选指标

一级指标 二级指标


指标属性指标采用数据 ｜数据来源

1 ． 施工面积


正指标施工面积增速


国家统计局 （
月度数据 ）

2 ． 竣工面积


正指标竣工面积增速


国家统计局 （
月 度数据 ）

丨 3 ． 新开工面积ＪＥ指标新开工面积增速国家统计局 （ 月 度数据 ）

供给


、

 4 ． 商品房待售面积反指标商品房待售面积增速


国家统计局 （
月度数据 ）

5 ． 开发企业麵 正指标 国家统计局 （
月餓据

）

6 ． 销售面积正指标销售面积增速国家统计局
（
月度数据 ）

需求



7 ． 购房意愿


正指标未来打算购房比重增速 央行 《城镇储户 问卷调查》 （季度数据 ）

房价预期 8 ． 房价预期


正指标预期房价上涨比重增速 央行 《城镇储户 问卷调查》
（
季度数据 ）

9 ．土地需求面积正指标土地购置面积增速


国家统计局 （ 月 度数据 ）

1 0 ．土地供给面积正指标土地供给面积增速


国土资源部季度数据

1 1 ．土地价格正指标 国家统计局 （ 月 度数据 ）

土地市场土地购置面积 ）
增速

1 2 ． 开发企业工讲广
土地购置面积与购置费用由始 Ｂ 由册描 、

3 3
－

＾ 0正指标国家统计局 （ 月 度数据 ）

土地市场预期增速加权求和合成



1 3 ． 资金来源


正指标资金来源增速


国家统计局 （ 月度数据 ）

房地产 1 4 ． 房贷利率


反指标房贷利率增速


国家统计局 （ 月 度数据 ）

金融 1 5 ． 房地产投资投资增速
■

国家统计局 （季度数据 ）

1 6 ． ＧＤＰ 增长率正指标


ＧＤＰ增速


国家统计局 （ 月度数据 ）

1 7 ． ＰＰ Ｉ



正指标ＰＰＩ 指数 同比增减


国家统计局 （
月度数据 ）

1 8 ． 就业率正指标就业率同比增减国家统计局 （
季度数据 ）

投资与


1 9 ． 财政支出


正指标财政支出增速


国家统计局
（
月度数据 ）

Ａ

 2 0 ．
Ｍ 2


正指标


Ｍ 2 增速


国家统计局
（
月 度数据 ）

2 1 ． 贷款利率
一

般贷款利率增速
■

国家统计局 （ 月 度数据 ）



｜

正指标
｜

宏观经济景气指数同比增减
｜中国统计月 报 （ 月 度数据 ）

—

＊ 注 ： 宏观经济景气指数包括预警指数 、

一

致指数 、 先行指数和滞后指数 ， 本文采用
一

致指数 。

Ｔ －

＼

ｉ
＼

－

ｙ）ｒ
，，

＞ 0

ｆｆ ． ＝

，
其中 ，
ｈ

ｆ

1＾ 0

 （ 1 ）

ｒ
＾1 1＾ｈ

ｉ
ｉ ＾ ａ

．

／
Ｓ （＾

－

ｉ
）

2

Ｉ （ ｙｔ

－

ｒ ）

2 ＇

＼ ｔ＝ ｋｔ ＝ ｋ

式 （
1
） 中 ，

ｚ 是移动的期数 ，
Ｚ＝  0 表示不移动 ＜ 0 表示 向前移动 ，

／ ＞ 0 表示向后移

动 ，
ｒ表示时间序列的样本总数 ， 即时期数 ，

ｒ － ｕ ｉ 是
；Ｋ和 Ｘ指标取齐后的数据个数 。

相关系数的取值范围介于 －

1 到 1 之间 ， 其中 ｏ 表示不相关 ，

－

1 表示完全负相关 ，

1

表 7Ｋ完全正相关 。
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2
． 警兆指标先行 、 同步 、 滞后性质的确定

警兆指标先行、 同步及滞后性质的判断分为两个步骤 ： 第
一

， 求出房价与警兆

指标之间最大时差相关系数的绝对值 。 计算房价与警兆指标之间前后 2 2 个月 的时差

相关系数
，
求出 4 6 个相关系数的绝对值 ， 并找 出最大绝对值 。 第二

， 判断警兆指标

的先行 、 同步及滞后性质 。 警兆指标时差属性的判断依据为 ： 先行指标最大相关系

数在房价指标的超前期得出 ， 同步指标的最大相关系数在房价指标的 同期得出 ， 滞

后指标的最大相关系数在房价指标的滞后期得出 。 以土地价格为例 ， 应用时差相关

分析法计算得出 的结果如表 2 所示 。 表 2 中 4 6 个相关系数绝对值最大的为 0 ． 5 4 2 3
，

相对应的先导长度为 2 1 个月 ， 因此土地价格可划分为先行指标 。 同步指标与滞后指

标也采用此方法获取 。

表 2土地价格与基准指标
（
房价

）
时差相 关系卑



先行
（
滞后 ）期


先行值与基准


滞后值与基准


0－

0 ．  1 1 1 7
－

0 ．  1 1 1 7

1－

0 ． 1 6 0 9－

0 ．  1 2 5 9

2－

 0 ． 0 5 1 4－

 0 ． 0 4 4 9

3 0 ． 0 2 8 4－

0 ． 0 1 8 1

4 0 ． 1 0 4 8－

0 ． 0 1 6 9

5 0 ． 1 8 3 4 0 ． 0 7 7 3

6 0 ． 2 7 0 6 0 ． 1 8 8 4

7 0 ． 3 7 2 2 0 ． 2 5 8 1

8 0 ． 4 2 9 2 0 ． 3 2 9 0

9 0 ． 4 2 2 1 0 ． 3 7 1 0

1 0 0 ． 3 3 6 2 0 ． 3 9 0 3

1 1 0 ． 3 4 3 7 0 ． 4 6 2 0

1 2 0 ． 3 1 1 9 0 ． 3 8 7 2

1 3 0 ． 3 1 6 3 0 ． 3 6 5 6

1 4 0 ．  1 5 9 3 0 ． 2 9 4 9

1 5 0 ． 0 2 3 6 0 ． 2 5 4 6

1 6－

 0 ． 0 7 9 6 0 ． 1 8 6 6

1 7－

0 ． 1 7 2 7 0 ． 1 1 6 7

1 8－

 0 ． 2 7 7 4 0 ． 0 0 4 0

1 9－

 0 ． 4 0 5 2－

 0 ． 0 9 0 8

2 0－

 0 ． 4 9 8 0－

 0 ． 1 6 3 1

2 1－

0 ． 5 4 2 3－

 0 ． 1 9 6 2

2 2－

0 ． 4 8 7 8－

0 ． 2 6 6 5

9
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根据以上判定警兆指标的方法 ， 计算房价这一基准指标与 2 2 个警兆指标的时差

相关系数 ， 从而得到各警兆指标的先行 、 同步及滞后性质 ， 具体如表 3 所示 。

表 3 各指标先行及滞后性质的判断

一级指标


二级指标


相关系数最大值时序性质先行／滞后期

1 ． 施工面积


0 ． 4 2 3 6



先行指标


2 2 期

2 ． 竣工面积


0 ． 4 3 5 6



滞后指标


1 1 期

供给 3 ． 新开工面积


0 ． 3 6 2 1



滞后指标


6 期

4 ． 商品房待售面积


0 －
 7 8 4 1



先行指标


1 期



5 ． 开发企业预期


0 － 4 5 7 7



先行指标


7 期

6
． 销售面积 0 ． 5 6 9 2滞后指标 1 2 期

需求






7 ． 购房意愿


0 ． 6 4 4 8



先行指标


5 期

房价预期 8
． 房价预期


0 － 7 5 0 2



先行指标


1 期

9 ．土地需求面积


0 ． 4 6 1 5



先行指标


7 期

1 0 ．土地供给面积 0 ． 7 9 2 4滞后指标 4 期
土地市场


1 1
．土地价格


0 －
 5 4 2 3



先行指标


2 1 期



1 2 ． 开发企业土地预期


0 ． 4 3 8 2



先行指标


1 期

1 3 ． 资金来源 0 ． 4 2 5 2滞后指标 1 6 期
房地产金融



1 4 ． 房贷利率


0 ． 7 7 6 8



先行指标


2 1 期

1 5 ． 房地产投资


0 ． 3 2 1 4



先行指标


5 期

1 6 ． ＧＤＰ增长率


0 ． 4 1 9 1



滞后指标


6 期

1 7 ． ＰＰＩ



0 － 4 4 7 6



先行指标


1 6
期

1 8 ． 就业率 0 ． 6 0 8 9滞后指标 9 期
投资与宏观环境


1 9 ． 财政支 出


0 － 4 9 2 3



滞后指标


2 2 期

2 0 ．Ｍ 2 0 ． 5 4 5 5先行指标 2 期

2 1
． 
—

般贷款利率


0 － 4 1 8 7滞后指标


9 期



2 2 ． 宏观经济景气指数


0 － 3 6 4 5



滞后指标


7 期

（
三

）
预替指标体系构建

预警指标
一

般由先行指标构成 ， 因此 ， 本文基于上述先行指标构建房价预警指

标体系 。 考虑到先行指标对房价的预测能力 ，
本文所选取的先行指标与基准指标的

时差相关系数的最大绝对值均大于 0 ． 5 。 因此 ， 按照各指标的有效时差相关系数大于

0 ． 5 的原则 ，
确定得到房价的有效先行指标包括商品房待售面积 、 消费者购房意愿 、

房价预期 、 土地价格 、 房地产开发资金来源总额和广义货币供给等六项指标 ， 并基

于这六项指标构建出房价预警指标体系 ， 具体如表 4 所示 。

1 0
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表 4 房价预警指标体 系

一级指标


预警指标


相关系数最大值时序性质先行期数

供给


1 ． 商品房待售面积


0 ． 7 8 4 1



先行指标


1 期

需求


2 ． 购房意愿


0 ． 6 4 4 8


先行指标


5 期

房价预期3 ． 房价预期


0 ． 7 5 0 2


先行指标


1 期

土地市场 4 ．土地价格


0 ． 5 4 2 3



先行指标


2 1 期

金融环境 5 ． 房贷利率


0 ． 7 7 6 8


先行指标


2 1 期

宏观环境 6 ．Ｍ 2



0 ． 5 4 5 5


先行指标


2 期

四 、 实证检验与变动趋势预测

（

－

） 房价预蕾合成指数

根据上文建立的房价预警指标体系及各指标的标准化值计算房价预警合成指数 ，

计算公式如下 ：

ＣＩ＝ａ
ｘ

ｘ
ｘ

‘

＋Ｏ
ｊ
ＪＣ

ｊ

＇

＋… ＋ａ
ｍ
ｘ
ｍ

‘

 （ 2 ）

式 （
2
） 中 ，

Ｃ／为房价预瞀合成指数 ； ？
＇

？ ？ ？

＆
＇

为六大预警指标的标准化值
，
并

采用标准差法对其进行无量纲化处理 ； 为预警指标权重 ，
ｍ 为下属指标数量 ，

共计 6 个 。 由于先行指标体系层次复杂且数量较多 ， 为 了确保赋权的客观性和科学

性 ， 采用社会经济领域中广泛使用的熵值赋权法对各项指标进行赋权。 因此 ， 对于 ｆｔ

个先行指标 、 ？ 个评价单元系统 ， 每个先行指标的权重被定义为 ：

ｗ
＇
＝

ｒ
－

ｒ＾ ＾
（ 3

）

据此 ， 得到六大预警指标权重如表 5 所示 ：

表 Ｓ 基于熵值赋权法的六大预瞀指标权重

指标商品房待售面积购房意愿房价预期土地价格房贷利率Ｍ2

权重 0 ． 2 1 2 6 0 ． 2 0 5 3 0 ． 2 9 2 8 0 ． 0 8 0 6 0 ．
1 1 5 4 0 ． 0 9 3 2

参考宏观经济领域对宏观经济景气程度的判断方法 ， 根据预警合成指数及其变

动情况将房价未来走势分为偏热和偏冷两大类 ， 偏热类型又进
一

步细分为房价复苏

和房价扩张 ， 偏冷类型进
一

步细分为房价收缩和房价衰退 ， 如表 6 所示 。

1 1
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表 6 基于预瞥合成指数的未来房价景气状况预判

预警合成指数■比增

：

增

：＝
＾ ＂“



Ｃｌ
＿

较去年同期


＜ 5 0英 0预示未来房价复苏 1

 偏热

彡 5 0
＾

0


“



预示未来房价扩张 2

為 5 0＜ 0预示未来房价收缩 3



偏冷




＜ 5 0｜



＜ 0
 ＾

预示未来房价衰退 4

（
二

）
经验检验

从实证检验数据来看 ， 预警合成指数对未来
一

年内房价运行趋势预测较为准确 。

如表 7 所示 ， 使用 2 0 1 1 年全年数据预测出 2 0 1 2 年房价呈现衰退趋势 ， 实际数据也表

明 2 0 1 2 年房价增速较 2 0 1 1 年整体下行 ； 使用 2 0 1 2 年预警合成指数预测出 2 0 1 3 年房

价增速呈现复苏和扩张趋势 ，
2 0 1 3 年实际房价增速较 2 0 1 2 年 同期呈现上升趋势 ； 使

用 2 0 1 3 年预警合成指数预测 出 2 0 1 4 年房价增速呈现衰退趋势 ，

2 0 1 4 年的真实房价

增速较 2 0 1 3 年呈现较大幅度的收窄 ； 使用 2 0 1 4 年整体数据预测 2 0 1 5 年房价增速将

呈现出复苏和扩张趋势 ， 这将有待于 2 0 1 5 年房价实际数据的验证 。

表 7 基于预瞀合成指数的房价预判及与实际房价指数的对比

时间合成指数较去年同期变化预警未来 8 ？ 1 2 个月 房价趋势及等级实际房价指数

2 0 1 1 年
2 月 3 5 ．

1 0 7 5－

 5 4 ． 5 1 7 1衰退 4 6 4 ． 0
1 9 2

2 0 1 1 年 
3月 3 9 ． 4 6 8 4－

4 3 ． 7 0 7 8衰退  4 6 0 ． 4 9 7 4

2 0 1 1
年 

4
月 2 5 ． 8 5 2 5－

 4 1 ． 5 2 9 0衰退 
4 4 6 ． 8 1 8 6

2 0 1 1
年 

5 月 2 4 ． 8 6 5 6－

 4 3 ． 2 1 3 8衰退 
4 5 2 ． 4 8 9 9

2 0 1 1
年 

6 月 2 6 ． 9 5 5 3－

3 5 ． 5 9 1 5衰退
4 5 7 ． 6 3 1 0

2 0 1 1
年

7 月 2 1 ． 0 3 2 3－

2 7 ． 7 8 9 3衰退
4 6 1 ． 1 3 0 1

2 0 1 1 年
8 月 1 9 ． 7 7 7 0－

3 1 ． 0 0 6 0衰退 4 6 0 ． 7 0 9 9

2 0 1 1
年 

9 月 1
8 ． 8 4 2 3－

 3 1 ． 7 9 6 9衰退 
4 5 5 ． 0 5 2 9

2 0 1 1 年
1 0 月 7 ． 3 9 1 7－

5 0 ． 9 5 5 3衰退 
4 5 0 ． 6 3 1 4

2 0 1 1 年
1 1月 6 ． 9 8 9 8－

5 1 ． 9 4 8 8衰退
4 4 7 ． 9 0 8 5

2 0 1 1年 
1 2 月 7 ． 4 0 0 7－

 5 1
． 7 7 6 9衰退

4 4 8 ． 0 3 8 5

2 0 1 2 年 
2 月 1 6 ． 0 0 4 6－

1 9 ． 1 0 2 8衰退  4 0 ． 0 0 0 0

2 0 1 2 年 
3月 2 0 ． 6 8 9 4－

1 8 ． 7 7 9 0衰退  4 2 2 ． 3 3 1 3

2 0 1 2年 
4 月 4 8 ． 4 4 0 4 2 2 ． 5 8 8 0复苏

1 3 1 ． 9 0 6 3

2 0 1 2
年

5 月 4 9 ． 5 3 6 8 2 4 ． 6 7 1 3复苏
1 3 8 ． 0 1 6 3

2 0 1 2
年

6
月 5 1 ． 8 5 2 1 2 4 ． 8 9 6 7扩张 2 4 3 ． 1 1 4 5

2 0 1 2
年

7
月 5 2 ． 0 5 6 0 3 1 ． 0 2 3 7扩张 2 4 6 ． 7 6 1 6

2 0 1 2
年 

8 月 4 9 ． 8 0 7 4 3 0 ． 0 3 0 3复苏
1 4 6 ． 9 8 0 0

1 2
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续表

时间 ｜

合成指数
｜

较去年同期变化
｜

预警未来 8
－

1 2 个月 房价趋势及等级
｜

实 际房价指数

2 0 1 2
年 

9 月 5 0 ． 7 6 6 5 3 1
． 9 2 4 3扩张

2 4 8 ． 0 4 6 0

2 0 1 2
年 1 0 月 7 0 ． 4 4 3 5 6 3 ． 0 5 1 8扩张

2 4 7 ．

8 7 2 5

2 0 1 2
年

1 1 月 7 2 ． 5 3 7 3


6 5 ． 5 4 7 5



扩张 2


4 7 ．
 0 7 9 7

2 0 1 2
年 1 2

月 7 8 ． 9 0 1 9 7 1 ． 5 0 1 2扩张 2 5 0 ． 5 3 0 0

2 0 1 3
年 

2
月 6 7 ． 3 3 9 1 5 1 ． 3 3 4 5



扩张

2


8 6 ． 1 2 5 4

2 0 1 3
年 

3 月 6 7 ． 3 0 7 9


4 6 ．

 6 1 8 5


扩张
2


8 2 ． 4 3 2 8

2 0 1 3 年
4 月 4 7 ．  1 6 0 6－

1
． 2 7 9 9衰退 4 7 6 ． 3 8 5 6

2 0 1 3
年

5 月 4 8 ． 7 9 4 2－

 0 ． 7 4 2 6衰退 
4 6 6 ． 4 4 8 2

2 0 1 3 年

6 月 4 4 ． 5 0 4
1

－

7 ． 3 4 8 0衰退
4 6 1 ． 8 7 4 8

2 0 1 3 年
7 月 3 2 ． 8 9 6 7

－

1
9 ． 1 5 9 3衰退

4 5 6 ． 4 2 4 3

2 0 1 3
年

8 月 3 5 ．
 9 9 6 7－

 1 3 ．

 8 1 0 7衰退 4


5 4 ． 5 6 9 7

2 0 1 3年
9 月 3 6 ． 7 8 2 9



－

 1 3 ． 9 8 3 6


衰退 4


5 3 ．
 3 9 9 8

2 0 1 3
年

1 0
月 2 9 ． 4 8 0 8



－

4 0 ． 9 6 2 7



衰退
4


5 3 ．  3 0 6 6

2 0 1 3
年 1 1 月 2 4 ． 9 3 5 8－

 4 7 ． 6 0 1 5衰退
4


5 1 ． 9 8 1 3

2 0 1 3 年 1 2 月 2 9 ． 2 7 5 4－

4 9 ． 6 2 6 5衰退  4 5 0
． 5 6 2 9

2 0 1 4
年 

2
月 5 2 ． 6 6 7 1



－

1 4 ． 6 7 2 0


收缩 
3

1 4 ．

 2 3 8 9

2 0 1 4
年 

3 月 5 0 ． 2 8 2 3－

1 7 ． 0 2 5 6收缩 
3 2 1 ． 0 6 3 8

2 0 1 4
年 

4 月 4 9 ． 0
1 2 4 1 ． 8 5 1 8



复苏
1



2 2 ． 8 7 4 5

2 0 1 4
年 

5 月 4 7 ． 6 8 4 5－

1 ． 1 0 9 7衰退 
4 2 3 ． 5 2 0 6

2 0 1 4
年 

6 月 5 0 ．
 8 2 8 5 6 ．

 3 2 4 4扩张 2


2 3 ．
 2 8 9 0

2 0 1 4
年 

7 月 5 0 ．  5 2 3 5



1 7 ．

 6 2 6 8



扩张 2


2 3 ． 9 1 1 7

2 0 1 4
年 

8 月 4 6 ． 6 6 1 3 1 0 ． 6 6 4 7


复苏
1



2 3 ． 6 9 6 2

2 0 1 4
年 

9 月 4 5 ． 4 8 8 8



8 ，

 7 0 5 9



复苏
1



2 4 ． 8 3 2 1

注 ： 实际房价指数采用 ｍ ｉｎ
－

ｍａｘ标准化方法对房价增速进行标准化后得 到 ，
其中房价数据根据国家统计局

（ 月 度数据 ） 商品房销售额与商品房销售量计算得到 。

五 、 结论及政策建议

科学判断房价变动趋势是制定房地产宏观调控政策的重要依据和基础 ， 因此 ，

需要采取有效方法进行房价趋势变动的预测性研究 。 本文基于时差相关分析方法 ，

构建了房价预警指标体系和预警合成指数 ， 根据实际房价指数与预警合成指数的变

动趋势可以判断 ， 我国房价存在
一年左右的短周期波动 ：

2 0 1 1 年处于复苏和扩张期 ，

2 0 1 2 年转人收缩和衰退期 ，
2 0 1 3 年又进入复苏和扩张期 ，

2 0 1 4 年则为收缩和衰退

期 。 总体来看 ， 本文构建的预警合成指数较为准确地判断了
一

年期左右房价的变动

趋势 ， 即上
一

年房价预警合成指数预测结果与下一年实际房价变动趋势基本一致 ，

这充分说明房价预警指标体系与合成指数是判断房价变动趋势的重要方法 ，
可作为

1 3
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预测房价变动的有效工具 ， 并为制定科学 、 合理的房地产宏观调控政策提供支撑 。

此外 ， 本文实证结果显示 ， 虽然 2 0 1 4 年中 国实际房价指数出现下行态势 ， 但是

预警合成指数从 2 0 1 4 年 4 月份开始 ， 已经显示 出未来 8 
￣

 1 2 个月会出现复苏和扩张

的趋势 ， 这为我们判断 2 0 1 5 年房价趋势提供了实证支撑 。 实际上 ，
2 0 1 5 年年初以来

的房价变动趋势已经显示 ， 房价下降幅度在逐步收窄 ， 房价出现了 回调 的趋势 ， 这

与 2 0 1 4 年房价预警合成指数的预测相吻合 。 因此 ， 根据房价预警先行指标的合成指

数走势 ，
保持 目前微重刺激的政策 ，

2 0 1 5 年房价能够出现降中趋稳的合理走势 ，
不

剌激和强刺激都不利于房地产价格和房地产市场的稳步发展 。
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