
 

李迅雷：以时间换空间——

降低经济对房地产依赖度 
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意见领袖 | 李迅雷 

讨论房地产有一定的难度，因为中国居民买了那么多的房子，房地产

在居民家庭的资产配置当中占比至少超过 60%，应该说中国很多人都成了

房地产的专家，因此，探讨房地产问题我也是战战兢兢，房价高低如何看？

说起来简单，实则很复杂。 

对于中国高房价的现象，确实很有意思，因为我们传统用房价收入比

或者用租售比来解释的话，明显房价过高了，但我们还是需要讨论一下。 
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高收入群体的可支配收入或被低估 
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中国国家统计局公布的根据家庭抽样调查获得的中国居民可支配收入

平均数，其中平均数×总人口=中国居民可支配收入占 GDP 的比重，美国

大概是 83%，印度大概是 77%，比较起来，中国是最低的，过去我们居民

可支配收入占 GDP 比重大概在 45%左右。比重为什么这么低？按理说我

们 GDP 总量是全球第二，居民可支配收入总额应该也要得到总量第二才行，

现在来看达不到，这看上去似乎对高房价不支持。 

这个数据是抽样调查获得的结果，通过家庭调查的方式，尤其对高收

入群体有没有如实反映真实收入水平呢？恐怕没有。我认为这个比重可能

存在低估。目前全球的居民可支配收入总额占GDP比重的平均水平是 60%，

假设我国与全球平均一样，意味着中国居民可支配收入存在明显低估，我

们可以从国家统计局公布的另一个数据——根据资金流量表（实物资产）

中的住户可支配收入总额得到印证。哪一个群体收入部分被低估最多呢？

我估计是高收入群体被低估得更多，这样可以解释为什么部分大城市的房

价水平会这么高，实际上房价收入比的分母部分存在低估。很多人买豪宅

都是一次性全额付款，从统计数据看，中国居民在境外人均旅游支出也在

全球排名第一，我国居民在奢侈品消费上在全球比重大概在 35%左右，也

是非常惊人的。是否说明中国高收入群体的收入存在比较大的低估？这样

可以解释有些城市为什么豪宅价格越涨越高，也是一房难求的局面。高房

价结构背后房价主要由愿意出高价者决定。 
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中国居民高储蓄率影响中国经济增长模式 

在居民部门房贷的利息支出结构方面，有没有进一步细化的数据？如

高收入者的利息负担有多少，中等收入者购房利息收入比多少，很遗憾我

们缺乏这方面的数据。在数据比较缺乏或数据存在一定偏差情况下来分析

高房价可持续的原因确实很有难度。中国高房价能够持续，首先跟民族文

化习俗有关系，中国居民储蓄率几乎是全世界最高的，储蓄率越高，消费

率越低。 

2016~2020 年国家统计局数据跟其他国家做比较，发现无论是跟发

达经济体相比或者跟发展中国家相比，我们消费率都是非常低的，这也可

以解释为什么我们高房价能够持续，原因在于居民部门更愿意储蓄，也就

是说中国人对财富的追求更加向往，体现出节俭、爱财的特性，这在中国

传统文化里可以得到解释，当然由此也带来了对经济模式的影响，就是拉

动经济增长的模式中投资拉动的占比很高，消费对 GDP 的贡献也是远远低

于全球平均水平的，而资本形成（即投资）对 GDP 的贡献目前大概是全球

平均水平的 2 倍左右。投资占比过高，一方面是靠政府逆周期政策拉动，

另一方面也是居民部门省吃俭用的结果，宁可少消费，也要有了钱存起来，

想方设法买房，来支撑房价持续上涨。 

朱宁教授专门写过一本书叫《刚性泡沫》，解释了为何资产泡沫长期不

破的深层原因，但指出最终都得破灭。我认为衡量一类资产有没有泡沫，

首先看估值水平是否合理；其次看这类资产的总市值是否过大？目前看，
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中国的房地产估值和总市值占 GDP 比重高得比较离谱。当然，最终印证中

国房地产有没有泡沫，就看未来房价会否出现断崖式下跌。如前所述，中

国目前高房价除了有居民的收入，尤其是高收入阶层的实际收入被低估的

原因，第二个原因是中国居民有投资偏好，所以消费率过低、储蓄率过高、

投资率过高，还有一种原因跟土地供给政策有关系。房价过高是因为土地

的供给有限，是管控的，我们走的是香港的模式。当然这个模式是否合理，

不去讨论了。当然有它的合理因素，尤其在现在，如果过去我们还可以讨

论土地供给是不是应该放开的话，现在基本上没法讨论了，因为面对房地

产这一庞然大物，我们一定要管控。 
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以时间换空间降低中国经济对房地产依赖度 

银行资产里有 1/3 直接和间接都跟房地产相关，中国的 GDP 应该有

1/4 左右是通过房地产来拉动的，既然居民的资产配置当中至少 60%是房

地产，地方政府的土地财政等都是跟房地产捆绑在一起，必须得稳房价、

稳地价、稳预期，否则一旦房地产出现问题，可能对中国经济的伤害是非

常巨大的。目前情况下，需要管控使得整个房地产行业能够平稳，不至于

给银行、居民部门带来很大的系统性风险。因此房地产的兴衰对整个国家

至关重要。怎么能够维持房价的稳定，怎么能够维持居民部门在房地产方

面的比重慢慢降下来，在“房住不炒”的方针政策上，逐步降低对房地产

的依赖，化解经济风险，以时间换空间降低中国经济对房地产依赖度。 
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