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[Table_Summary]  直观上，房价与房租应该有正相关关系。这符合习惯思维，毕竟房子作为一个

商品，自身价格上涨了，租赁它的费用也应该增加。而这也被作为房价上涨抑

制消费等推断的逻辑链条中重要一环。但如果我们换个思路，却会发现这个直

观理解并不一定。持有房子的收益是房价的涨幅和房屋租赁收入，而机会成本

是将买房的钱作为他用的收益，可以用社会平均投资回报率衡量。这样我们有

个粗略的等式：房价涨幅+租金收益=社会平均投资回报率。从这个式子中我们

可以看到，如果全社会平均投资回报率不变，那么房价涨幅与租金收益并不一

定是正向关系，甚至可能负向。具体房价与房租呈现何种关系，则需要实际数

据来证明。 

 经验数据显示中国房价与房租相关性不明显，甚至部分城市存在负相关关系，

而发达国家房价与房租则呈现相对明显的正相关关系。经验数据显示，无论是

横截面数据还是时间序列数据，我国房价上涨与房租上涨之间并无明显相关

性，而一线城市房价与房租甚至存在一定负相关性。但 OECD 国家房价上涨

则与房租上涨之间存在正相关性。我国房价与房租关系与 OECD 国家显著不

同。 

 我国房价与房租关系背离背后是我国的高租售比。如果将房子类比于股票，房

租类比于利润 EPS，那么租售比就是市盈率 PE。如果市盈率很高，则股票价

格波动就不是很关注基本面 EPS 的变化。而实际上，国际经验数据也显示，

租售比越高，房价与房租之间相关性越低，甚至负相关。2018 年我国平均租

售比高达 32.5，是 OECD 国家中租售比最高的加大拿的两倍。高租售比形成

了我国房租和房价关系的背离，甚至负相关。 

 而高租售比则是由多个因素决定的。我国高租售比的形成既有体制性因素，也

有国情因素和发展阶段因素。土地制度是我国租售比偏高最主要的体制性因

素，土地供给不足，建成区面积偏低，对租售比产生推高作用。而国情因素则

是作为人口大国，我国必然会产生人口高度集中的大都市，而人口规模上升则

会降低空置成本，降低租金回报率诉求，提升租售比。发展阶段因素则是在当

前可支配收入并不高的情况下，租售比相对偏高，经验数据显示，随着居民收

入的提升，租售比可能随之回落。 

 房价与房租关系的背离可能改变一些经济推断。由于我国房价与房租之间并无

明显相关性，因而房价上涨通过推升房租来抑制消费的逻辑难以成立。房价上

涨形成的高租售比会降低居民财产性收入，特别相对于负债成本来说，这会导

致利息支出增速高于房租收入增速，进而对消费形成抑制。但从目前来看，这

部分影响有限，并非消费放缓的主要原因。而另一方面，高的租售比也是居民

杠杆率偏高的重要原因。房子是居民资产，与居民负债相关，而房租则是收入，

即使自有住房也会有虚拟租金，因而是 GDP 的一部分。高的租售比会相对压

低居民收入或 GDP，而推高居民负债，进而会产生推高居民资产负债表的效

应。  

 风险提示：居民杠杆率上升速度超预期。 
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1 房价与房租的关系 

直观上，房价与房租应该有正相关关系。这符合习惯思维，毕竟房子作为一个商品，自

身价格上涨了，租赁它的费用也应该增加。而这也被作为房价上涨抑制消费等推断的逻辑链

条中重要一环。但如果我们换个思路，却会发现这个直观理解并不尽然。持有房子的收益是

房价的涨幅和房屋租赁收入，而机会成本是将买房的钱作为他用的收益，可以用社会平均投

资回报率衡量。这样我们有个粗略的等式：房价涨幅+租金收益=社会平均投资回报率。从这

个式子中我们可以看到，如果全社会平均投资回报率不变，那么房价涨幅与租金收益应该是

负相关系，而非正相关的。 

房价和房租到底是什么关系对很多经济问题来说是很重要的，因为它是很多经济论断的

推理基础。例如认为房价上涨抑制了消费的一个重要推论依据是房价上涨伴随房租上涨，挤

压了其它消费的空间。另外，房价和房租的关系也会对居民杠杆率上升的解释产生影响，如

果房价和房租正向变化，那么意味着随着房价提升，居民房租提升，收入随之提升，这个租

房既有市场化房屋出租，也有自由住房虚拟租金。由于收入同样提升，那么以与房价相关的

居民负债和收入比例计算的杠杆率则不一定提升。反之，如果房租和房价无关甚至负相关，

那么房价上涨则不会带来居民收入提升，居民杠杆率则会攀升。因而，厘清房价和房租之间

的关系，是进行这些经济论断的基础。 

那么到底房价和房租的关系是符合直观感觉，还是符合我们后者的逻辑推断的，我们用

经验数据来说明。 

我们先来看中国数据。从截面数据来看，中国房价和房租变化并无明显的相关性。虽然

从绝对水平上来看，房价越高的地区，房租一般也越高，这符合越贵的商品租赁费用也越高

的常识。但从变化趋势来看，50 个城市截面数据却显示房价和房租没有明显的相关关系。房

价上涨幅度和房租上涨幅度之间并无相关性。 

图 1：2018 年中国城市房价增速与房租增速的关系 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

而从时序数据来看，房价却与房租甚至存在着一定负相关关系。我们利用 70 个大中城

市二手房价同比增速与 50 个城市平均房租同比增速观察，这两个指标在时序上并未呈现出

正相关性，特别是 2011 年以来，甚至存在负相关性。例如 2016-2017 年房价涨幅较高时，

房租相对平稳。而 2018 年房价涨幅收窄时，房租却开始快速上涨。同样，我们观察一线城
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市房价与房租关系，也有类似情况。房租与房价并无明显相关关系。2017 年一线城市房租

率先开始下调，而房价依然在高位，但在 2018 年房租开始上涨时候，房价已经开始回落。

房价与房租甚至存在一定的负相关关系。 

图 2：房价与房租时序关系  图 3：一线城市房价与房租关系 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

国际经验显示的房价和房租关系与国内则明显不同，国际房价与房租具有相对明显的正

相关性。截面数据显示，OECD 国家 2018 年房价涨幅与房租涨幅存在明显的正相关性，显

示房价上涨较高的国家普遍房租涨幅也较高。而时序数据同样显示，OECD 国家房价和房租

指数同比增速具有一定的同向性，且波动较小，显示从趋势上，房价和房租也具有同样的走

势。我们觉得背后的原因是各国社会总资产回报率不同，经济发展好的国家资产回报率较高，

同时具有较高的房价涨幅和房租涨幅，而资产回报率较低的国家则房租和房价涨幅都比较低。 

图 4：OECD 国家房价与房租同比增速之间相关关系  图 5：一线城市房价与房租关系 

 

 

 

数据来源：OECD、西南证券整理  数据来源：OECD、西南证券整理 
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2 如何理解房价与房租走势背离 

中国房价和房租的关系与 OECD 国家呈现出明显不同的特性。中国房价和房租走势基

本没有相关性，甚至有负相关关系，而 OECD 国家则呈现出明显的正相关性。为何会形成这

种背离？背后的逻辑是什么？我们下文试图给予解答。 

2.1 高租售比决定房价与房租缺乏相关性 

首先，我们用房子和股票类比，来对房租、房价和租售比这些指标有一个更为清晰直观

的理解。事实上，如果吧房子看成和股票同样的资产，那么房价就类似于股票价格，而房租

就类似于盈利（EPS），而租售比则类似于估值 PE。那么中国和 OECD 国家房租和房价走

势的背离就可以类比为，对中国的房子这个股票，其盈利 EPS（房租）增速与股价（房价）

增速没有什么相关性或者略有负相关，而对 OECD 国家房子来说，其盈利增速则与股价有明

显的正相关性。 

在这种背离之后，我们给出的解释是高估值，即高的租售比，导致中国房产持有者不太

注重租金收益，也就是说高估值股票的投资者不太注意盈利的变化，形成房价与房租变化相

关性不高，股价和盈利变化相关性不高的情况。这种判断得到国际经验数据支持，2003 年

以来 OECD 国家房租和房价指数的同比增速相关系数与租售比有明显的正相关关系。这意味

着，房子租售比越高的国家，房价和房租之间相关性越低。OECD 国家中租售比最高的为加

拿大，房价和年房租比例为 16.4，加拿大房价和房租增速之间相关系数为-0.37。而我们按

百城平均房价和 50 城平均房租计算的我国租售比平均为 32.5，是加拿大的两倍，因此，我

国房租和房价缺乏相关关系，甚至负相关也就不足为奇。 

图 6：OECD 国家房价房租相关性与租售比的关系 

 
数据来源：OECD、Wind，西南证券整理 

除了主要原因租售比之外，我国租房市场偏小等其它次级原因也一定程度上导致我国房

租和房价走势的背离。我国居民住房以自有住房为主，这导致租房市场偏小，居民持有房产

对投资收益敏感，而对租房收益不敏感。截止 2017 年，中国租赁人口占比只有 12%左右，

远低于日本和美国的 30%左右的租赁人口占比。房价上涨预期对房价和房租的作用方向相反。

预期房价上涨会改变居民的住房需求结构，居民将更多的通过购房来满足住房需求，从而“挤

出”了租房需求，购房增加反过来又会增加租房的供给，租房的需求受到压制，供给增加从

而压低了租金价格上涨。 
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图 7：中国租赁人口占比偏低（2017） 

 
数据来源：链家网，西南证券整理 

2.2 什么因素决定了租售比 

既然我国房价和房租背离主要是由于高的租售比，那么下一个问题就是，我国为什么会

有这么高的租售比。事实上，影响租售比的因素很多，为了避免循环论证，我们不用房价涨

幅、全社会资本回报率这些来解释租售比，而是用住房需求和空置成本、持有成本、收入水

平、住房供给等来解释。我们选取包括北京、上海、广州、深圳、香港在内的国际上 40 个

大都市为样本，来寻找决定租售比的变量。 

首先，常住人口是一个城市住房需求最基础的变量，也是租房需求的基础变量。常住人

口的规模直接影响需求，进而会降低租售比。例如从空置成本来看，如果一个城市常住人口

较多，这意味着即使承租人退房，房东也可以很容易的转租，中间空置成本很低，而常住人

口少的城市，房东可能面临长期的房屋空置，这也会降低房东和租客之间的议价能力。从经

验数据上看，40 个国际大都市常住人口对数与租售比有明显的正相关性。其中常住人口规模

最大的东京租售比也是最高的，高达 54.1%，也就意味着东京的租金回报率不足 2%。而北

京、上海、广州、深圳等地租售比也均在 40 倍左右或以上，深圳最高为 50.9 倍。 

图 8：国际经验显示常住人口与租售比有显著正相关性 

 
数据来源：Numbeo 和 Demographia，西南证券整理 
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其次，各国房产持有成本不同，也会形成租售比的差异。持有房地产会有房产税、物业

费的持有成本，如果持有成本比较高，那么房东会要求较高的租金，这会导致租售比比较低。

而反之，如果持有成本比较低，那么房东对租金的要求就会下降，这会提升租售比。因而我

国住房租售比较高，也部分因为我国住房没有房产税，因而住房持有成本比较低。 

再次，住房需求取决于当期支付能力，因此可支配收入越高，对住房的需求会越高，对

应更高的租金回报率和更低的租售比。在经验数据上，也呈现出可支配收入与住房存在负相

关关系的情况。可支配收入水平较高的发达国家普遍对应着相对偏低的租售比。从这个规律

看，随着我国经济发展，居民可支配收入的提升，相应的也会出现租金回报率提升，而租售

比下降的情况。 

图 9：国际经验显示人均可支配收入与租售比有一定负相关性 

 
数据来源：Numbeo 和 Demographia，西南证券整理 

最后，从供给层面来看，住房供给越少，租售比越高。这符合直观地理解，因为，住房

供给越少，意味着房屋供给越少，这会导致房价更大幅度的上涨。虽然供给减少也会推升房

租，但由于房子本身带有资产属性，上涨的房价会导致投资热情提升，推动房价比房租出现

更大的涨幅，因此，租售比和住房供给应该具有负相关关系。国际大都市经验数据显示，衡

量土地供给的建成区面积与租售比之间存在明显的负相关关系。建成区面积较小的香港、孟

买、深圳等城市租售比较高，而建成区面积较大的美国大都市则普遍具有较低的租售比。我

国城市土地供给偏少，建成区面积偏低是租售比较高的主要原因之一。也就是说，我国特殊

的土地制度推升了租售比。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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