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内容提要：本文构建了一个包含房价高速增长、住房需求内生和生命周期特征的 Bewley
模型，用于研究高房价对中国城镇居民储蓄率和财产不平等的影响。我们发现，房价的高速

增长通过引致富裕家庭投资性住房需求的增加而进一步推高了房价，部分年轻家庭为了追赶

房价不得不提高储蓄率，而部分贫穷家庭也因其无法获得足够的住房而使得城镇家庭住房不

平等程度增加。高房价对居民储蓄、投资行为的扭曲作用使得城镇居民的福利水平普遍下降，

其中中低收入阶层下降最多。 
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一、引 言 

我国正在经历一个城镇房价全面高涨的经济发展阶段。在这一阶段中，居民可支配收入

高速增长，城市化快速推进，家庭趋于小型化，因而住房“刚性需求”迅速增加。与此同时，

地方财政严重依赖于土地转让金和房地产相关税费，而修建经济适用房的能力又严重不足，

以致住房供给的增长远远跟不上住房需求的增长，房价因此快速上升。飙升的房价刺激了富

裕家庭的投资性住房需求，从而进一步推高了房价。仅 2003—2009 年间，我国城镇商品住

宅实际均价就几乎翻了一倍，①部分城市的房价已经超出了当地普通居民的支付能力。年轻

家庭为了购房不得不长期压低消费、增加储蓄，而低收入家庭更是无法满足“居者有其屋”

的基本生活需求。此刻，深入探讨高房价危害的形成机制已经迫在眉睫。 
高房价的危害直接表现为偏离常态的城镇居民储蓄率和财产分布。首先，中国城镇年轻

家庭的储蓄率比中年家庭更高（Chamon and Prasad，2010），这违反了理性个体在生命周期

中平滑消费的原理，是经典消费—储蓄理论所不曾解释的现象。②Chamon and Prasad（2010）
还指出，在控制了收入等其他因素之后，UHS 近年样本中无房家庭的储蓄率仍然明显高于

有房家庭，因此购房可能是年轻人增加储蓄率的一个重要原因。③其次，CHIPS、Aordo 等

数据库一致显示，中国城镇居民房产基尼系数高于净资产（李实、魏众、丁赛，2005；梁运

文、霍震、刘凯，2010）。④然而，根据 Díaz and Luengo-Prado（2010）构建的财产不平等模

型，如果住房主要是一种耐用消费品，那么由边际消费倾向递减规律可知，随着净资产水平
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蓄和住房信息的面板数据。 
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的增加，家庭将减少房产在净资产中所占份额，从而房产不平等程度应该明显小于财产不平

等。我国相对较高的房产基尼系数表明，房产的其他属性，如投资品属性，也是需要重点考

察的因素。 
为了充分理解上述现象背后的深层机制，并对其危害给出合理的估计，我们需要一个为

中国经济量身定制的理论分析框架，但是目前为止，涉及中国宏观经济中房价、居民储蓄率

和财产不平等的已有模型都未能给出一个完整的答案。在仅有的文献中，Wen（2009）发现

经济增长、收入冲击和借入约束的共同作用本身就可以生成高储蓄率；Wang and Wen（2011）
进一步指出，房价增长率本身并不会增加住房投资之外的储蓄，借入约束的影响更加重要；

Chen, Li and Qiu（2011）则发现，如果住房需求存在弹性，那么以购房首付形式存在的借入

约束仍然不能解释近年来中国居民储蓄率的大幅上升；Song and Yang（2010）和 Chamon，
Liu and Prasad（2011）分别利用收入的生命周期特征中一阶矩和二阶矩生成了年轻家庭更高

的储蓄倾向；而陈彦斌、霍震和陈军（2009）则首次在国内构建了可以生成中国城镇居民财

产分布的宏观经济模型。 
本文的工作正是建立一个能够分析房价如何影响居民储蓄率和财产不平等的宏观经济

模型。为了让模型更加贴近中国的现实，我们需要实现以下四个目标：一、刻画经济增长、

收入冲击和借入约束等经济背景；二、刻画不同家庭在年龄和经济状况两个维度的异质性；

三、刻画住房资产的消费品和投资品双重属性；四、刻画住房需求与房价的相互作用机制。

近年来，Bewley 模型（即含有借入约束与异质性个体的动态随机一般均衡模型）的发展已

经为实现上述目标提供了理论基础和技术支持（陈彦斌、邱哲圣、李方星，2010①）。具体而

言，Bewley（1977，1983）最早建立的理论框架是目标一的基础；Huggett（1996）和 Huggett 
and Ventura（2000）对生命周期和横截面上财产分布和居民储蓄率的研究实现了目标二；

Fernández-Villaverde and Krueger（2011）、Chambers，Garriga and Schlagenhauf（2009）和 Díaz 
and Luengo-Prado（2010）等代表性文献规范了在 Bewley 模型引入房地产部门的建模方法，

完成了目标三；②而 Kiyotaki, Michaelides and Nikolov（2011）成功将房价和房租率的内生化，

使实现目标四成为可能。 
在此基础之上，本文构建了一个包含房价高速增长、住房需求内生和生命周期特征的

Bewley 模型。与已有文献不同的是，我们根据中国国情来设定房地产市场摩擦，③并采用了

房价内生但利率外生的均衡设定，以此反映中国尚未完全开放的金融市场现状，同时使模型

能够维持符合中国现实的房产溢价（即房产收益率明显高于无风险资产）。 
我们通过基准模型模拟样本与调查样本统计量的比较来考察模型对我国现实的解释力，

并通过比较静态分析的方法来考察模型刻画的核心机制。结果表明，基准模型与现实数据高

度吻合。在比较静态分析中，我们通过给自有住房附加一个“持有成本”的技巧来切断房价

高速增长对投资性住房需求的刺激作用，以此降低房价。分析结果表明，高房价是解释中国

城镇居民储蓄率和财产分布异于常态的关键因素。具体而言，富裕家庭的住房需求更多源于

投资性需求，而普通家庭的住房需求更多源于消费性需求。面对高速上涨的房价，富裕家庭

高涨的住房需求进一步推高了房价，使得普通家庭不得不减少住房持有量，从而导致了房产

不平等程度加剧。年轻家庭为了追赶房价，不得不增加储蓄以期缩短购房准备时间。 
                                                        
① 该文主要从应用的角度特别是在含有房地产的宏观经济模型方面总结了Bewley 模型的发展，关于Bewley
模型理论基础的总结可以参见 Heathcote，Storesletten and Violante（2009）。 
② 在消费—储蓄中引入购房行为的早期模型和早期数值模拟应用分别见 Artle and Varaiya（1978）和 Hayashi, 
Ito and Slemrod（1989）；对中国问题的初步建模可以参照 Chen，Li and Qiu（2011）。 
③ 对房地产市场摩擦作用的探讨详见 Chen，Li and Qiu（2011）。 



为了考察高房价对居民储蓄和住房投资行为的扭曲而造成的危害，我们计算了住房“持

有成本”对不同收入群体的福利改进作用，以此来表征高房价下居民的福利损失。在附加住

房“持有成本”的基础上，我们还通过“税收返还”和“收入调整”的技巧消除了“收入效

应”的干扰，从而分离出高房价的“替代效应”和“再分配效应”对居民储蓄和住房投资行

为的扭曲作用。结果表明，除收入最高的 20%家庭外，城镇居民普遍因高房价而遭受福利

损失，其中中低收入阶层损失最大。考虑两种极端情形：一、当房地产行业的收入能够通过

劳动性收入完全回流到居民部门时，中低收入阶层的福利损失可以达到相当于可支配收入下

降 4%以上的程度；二、当房地产行业的收入完全不能回流到居民部门时，这一比例将超过

9%。我们将本文模型所刻画的主要机制简要总结为图 1： 
 

 
图 1 本文模型的主要机制 

 

二、典型事实 

2003 年前后，我国城镇住房的供求关系发生了结构性转变。如图 2 所示，如果我们将

1994—2009 年划分为 1994—2002 年和 2003—2009 年两个时间段，则每个时间段大致都有

“城镇居民可支配收入增速+城镇常住人口增速=商品房住宅销售价格增速+城镇新增住房

面积增速”的关系，其中左边关系到住房需求的增速，而右边则是住房名义供给量的增速。

2003 年开始，城镇居民可支配收入增速明显提高，而城镇新增住房面积增速却有所下降。

因此，商品房住宅销售价格增速的提高可以看作是住房市场供不应求的结果。 
虽然经历了结构型转变，我国住房市场从总体上看在 2003 年后已经基本回归平衡增长

路径。一方面，商品房住宅销售价格增速和城镇新增住房面积增速都趋于稳定；而另一方面，

商品住宅在住房供给来源中的份额也相对稳定（图 3）。Wang（2011）的研究还表明，住房

改革对房价的影响力也有限。基于此，本文只考虑平衡增长路径中房价的高速增长。 
 



图 2 房价相关变量的时间序列 图 3 城镇居民新购住房的类型 
注：图 1 中所有数据来源于《中国统计年鉴 2010》，并以 1994 年为基年取了对数；图 2 中数据来源于

奥尔多中心基于全国城镇住户的抽样调查（2009）。 
 
与房价高速上涨同时存在的是年轻家庭更高的储蓄率。借用 Chamon and Prasad（2010）

对 UHS 的描述，图 4 给出了从 2005 年截面数据中扣除“代际组群效应”后得到“年龄效应”

的近似估计。由图 4 可见，家庭的储蓄率最初比较高，然后在十多年时间内下降 5 到 6 个百

分点（临退休家庭储蓄率也比较高，但不是本文的研究对象）。为了找到年轻家庭高储蓄率

的原因，我们进一步观察了 Aordo（2009）中城镇家庭资产结构和资产数量在生命周期中的

变化趋势。如图 5 所示，户主 30 岁以前，中国城镇家庭迅速积累房产；30 岁以后，房产以

外的资产有所增加，而两种形式的资产积累都变得比较缓慢。①这一发现佐证了本文提出的

购房影响年轻家庭储蓄率的观点。 
 

图 4 居民储蓄率的年龄效应 图 5 生命周期中的财产 
 
另一个典型事实是城镇家庭住房基尼系数略高于净资产基尼系数。我们利用 Aordo

（2009）得到城镇家庭的净资产洛伦兹曲线和房产洛伦兹曲线（图 6），以及按净资产从低

到高十等分组后各个组群房产占净资产的份额（图 7）。可以看到，随着财富水平的增加，

房产占净资产的份额先是略有增加，然后保持稳定水平。由基尼系数的规模不变性知，如果

房产占净资产的份额保持不变，则房产基尼系数与净资产相等；如果净资产水平较低的家庭

房产占净资产的份额更低，则房产基尼系数将高于净资产。房产占净资产的份额不随净资产

                                                        
① 这里以及后文关于生命周期中房产和净资产量的曲线都是反映的是样本的横截面。对于单个家庭而言，

出去收入增长趋势之后的生命周期曲线将与之类似。 



水平的增加而下降表明，住房需求不满足边际消费倾向递减的规律，因此住房不是纯粹的耐

用消费品。 
 

图 6 收入与资产的洛伦兹曲线 图 7 不同财富水平下房产占净资产份额 
 

三、基准模型 

本节将建立一个包含内生性住房需求和生命周期特征的 Bewley 模型，用于刻画房价对

居民储蓄率和财产不平等的影响。模型包含了相互独立、测度为 1 的连续统家庭和由供求关

系决定价格的房地产市场。其创新之处在于，按照中国国情设置了房地产市场摩擦，并使用

房价内生但利率外生的均衡设定方式，既能够反映中国尚未完全开放的金融市场现状，又能

维持符合中国现实的房产溢价。下面分别介绍模型的各个部分。 
1、偏好 
我们在有限期T 内考虑一个典型家庭的消费、储蓄和住房投资决策。第 t 期，家庭可以

租用 td 单位住房，或者持有 1th + 单位自有住房，然后选择非耐用消费 tc 并将剩余无风险资产

1ta + 带入下一期。非耐用消费和住房服务消费同时产生效用。记 β 为时间贴现因子， tE 为条

件期望算子，则家庭在第 t 期的期望效用为： 

 { }( ) ( )1
1 1, , , , .

T
T i

i i i t i i ii t
i t

U c d h E u c d hβ −
+ +=

=

= ∑  (1) 

假设非耐用消费和住房消费之间的替代弹性为 1，单期效用函数为 CRRA 形式；家庭更

偏好自有房，1 单位租用房产生的效用只相当于 ( )1 ψ− 单位自有房， ( )0,1ψ ∈ 。于是： 
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2、禀赋 
假设家庭工作 rT 期，每期拥有 1 单位劳动时间，全部提供给劳动力市场并获得收入 ty 。

该收入由三部分组成，分别是刻画经济增长的趋势 (1 )t
yg+ ，刻画生命周期的固定效应 tjη ，

以及刻画随机冲击的状态 ts 。其中，随机状态 ts 抽取自有限状态空间 S ，且满足转移概率为

1( )t tp s s+ 的一阶马尔科夫过程。记 tj 为第 t 期时的户主年龄，我们有 

 ( )1 .
t

t

t y j ty g sη= +  (3) 

3、市场摩擦 



基准模型刻画了买租决策、购房首付、交易成本和还款约束四种市场摩擦。第一，家户

每期可以选择租房或者拥有自己的住房，但是只能选择其一。即 
 1 0.t td h +⋅ =  (4) 

家庭不能拥有多套住房，也不能将自己的住房用于出租，有房者改变住房大小的唯一方式是

先出卖原先住房再购买新住房。事实上，我们不必对二套房进行建模就已经能生成足够强的

投资性住房需求。住房实物资本以δ 的年率折旧，却以 pg 的年率升值。房价为 tp ，而租售

比为 rentr 。第二，购买住房时必须至少缴纳比例为 1λ 的首付，即 

 ( )1 1 11 .t t ta p hλ+ +≥ − −  (5) 

第三，为了刻画住房流动性差的特点，我们假设家户出卖住房时面临较大的非凹交易成本

Ω，其大小为卖出房产名义价值的一个固定比例τ ，由此可得 

 ( ) ( ){ }11 1, , 1 .
t tt t t t th hp h h p hδ τ
++ ≠ −Ω = ⋅  (6) 

为了防止交易成本影响储蓄核算，我们假定该交易成本仅仅存在于家庭的心理账户，可以理

解为对出卖自有房子的厌恶和二手房交易时搜寻信息的时间成本。第四，假设家户不能使用

房产的增值部分进行再贷款再融资，并且必须每期偿还已有债务的一个固定比例 2λ 。于是 

 ( ){ } ( ){ }( )
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特定状态下，(6)与(7)有且仅有一个成立，从而限制了房产的变现能力。 
在这四种市场摩擦中，前两种为常见设定，而后两种则根据中国情况进行了调整。本文

需要通过设定比 Chambers，Garriga and Schlagenhauf（2009）更高的住房交易成本和更严格

的还款约束来维持房产高溢价下的均衡。（对这一设定的讨论详见 Chen，Li and Qiu，2011）。 
4、家庭决策问题 

定义 ( ) { }( )1, , , , max , ,
t

T
t t t t t i i i i j

V a h s j p U c d h + =
= ，此时效用最大化问题可以写成递归形式 

 ( )
{ }

( ) ( ){ }
1 1

1 1 1 1 1 1, , ,
, , , , max , , , , , , .

t t t t
t t t t t t t t t t t t t tc d h a

V a h s j p u c d h E V a h s j pβ
+ +

+ + + + + += +  (8) 

第 t 期，家庭可支配财富由折旧之后的住房现值 ( )1 t tp hδ− 、获得利息之后的无风险资产

( )( )1 t tr a a+ 和劳动性收入 ty 组成。他们可以将其用于消费、储蓄和住房投资。于是可以将

家庭的跨期预算约束写成如下形式： 

 ( ) ( )( ) ( )1 1 1, , 1 1 ,t rent t t t t t t t t t t t t tc r p d a p h p h h r a a y p hδ+ + ++ + + +Ω ≤ + + + −  (9) 

其中 ( )
0

.
0

d

m

r a
r a

r a
≥⎧

= ⎨ <⎩
 (10) 

记 5X A H S J Q R= × × × × ⊂ 为状态变量空间， 4M C D A H R= × × × ⊂ 为控制变量空间。

值函数 :V X R→ 与政策函数 :P X M→ 求解家庭问题。我们再将政策函数按照控制变量的

每个维度分解为 c d a hP P P P P= × × × ，其中 ( , , , ) : ( , , , )c d a hP P P P X C D A H→ 。 

5、住房市场均衡 
假设初期住房供给为 0H ，每期人均新增住房按照 (1 )sg+ 的固定速率增加，住房供给无

弹性。①房价由住房供给与需求平衡的条件给出，即 

 ( ) ( ) ( ) ( ) 0, , , , 1 , , , 1 .th
t t t t t t t t t t t s tA H S J

p P a h s j p h dF a h s j g p Hδ
× × ×

⎡ ⎤− − = +⎣ ⎦∫  (11) 

                                                        
① 无弹性的住房供给并不完全符合现实，但增加模型的复杂度会降低机制清晰度。本文与 Ortalo-Magnéand 
Rady（2006）类似，只强调房价反馈机制在宏观经济中的作用，而忽略其他反馈机制的影响。 



假设房租率在平衡增长路径中与房价同步增长，初始值外生给定，则当期 rentr 与 tp 成反比。 

由此我们还可以求出平衡增长路径中各种增长率之间的关系。给定稳定的住房投资率，

长期中家庭的购房投入与收入增长速度一致，于是(11)可以写成 

 ( ) ( ) ( )0 0 01 1 1 ,
t t t

y p sg ky g p g H+ = + • +  (12) 

其中 k 为住房投资与劳动性收入的比例，于是我们有 

 ( )( )1 1 1 .y p sg g g+ = + +  (13) 

6、居民储蓄率定义 
房产作为一种资产会产生财产性收入。持有房产时，未来不需要支付房租就可以享受住

房服务，而这部分房租收入相当于直接被消费；与此同时，房产增值部分属于资产性收入，

如果不变现就相当于直接被储蓄。这些收入的处理方式将在很大程度上影响结论。为了与我

国官方统计口径保持一致，我们核算居民储蓄率时不考虑与住房相关的一切收入，而仅仅只

关注于现金流。①将储蓄率 SR分解为住房投资率 hSR 和非住房储蓄率 aSR 两个部分，我们有： 
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将积分域 A H S J× × × 换成 { }tA H S j× × × 可以得到年龄为 tj 的子样本的平均储蓄率。 

四、模型校准 

我们首先利用已有资料直接确定部分参数。根据中国人口年龄结构，我们假设户主进入

经济时 25 岁，60 岁退休，72 岁死亡，则其工作 36 年，存活 48 年。由《中国统计年鉴 2010》
提供的人均可支配收入和商品房交易数据可以计算出 1998—2007 年间的人均名义收入增长

速度和单位面积房价上涨速度，再用 CPI 调整可以得到其实际上涨速度。中国住宅的平均

使用年限只有 30 年，于是我们将住房年折旧率设定为 0.03。 dr 体现的是非住房资产的加权

收益率，而非银行存款利率；贷款利率略高于 dr 。我们设定房租率使房屋租售比为 1:400，

能够反映近期城镇房价平均水平。购房首付比率为 0.3，符合商业银行管理要求。相对风险

厌恶系数同时也是跨期替代弹性的倒数，为使预防性储蓄动机足够强，设 3σ = 。由 CRRA
效用函数中相对风险厌恶系数与跨期替代弹性的不可分性所造成的跨期选择上的偏差将通

过调整主观贴现因子来进行补偿。我们将这些参数的具体数值和设定依据总结为表 1： 
 

表 1 直接给定的参数 
分类 参数 数值 设定依据 

年龄 
Tr  36 25—60 岁工作 
T  48 61—72 岁退休 

年率 

 yg   0.097 2003—2009 年平均水平，国家统计局 
 pg   0.097 2003—2009 年平均水平，国家统计局 
 δ   0.030  30 年使用寿命 

                                                        
① 对储蓄率口径更加详细的介绍和比较见 Chen，Li and Qiu（2011）。 



 dr   0.030  非住房资产平均收益率 
 mr   0.050  略高于 dr  

 rentr   0.030  400 个月收回成本 

约束 1λ  0.300  中国商业银行要求 30%首付比例 
偏好 σ  3.000  足够强的预防性储蓄动机 
 
然后估计收入过程。我们用居民可支配收入作为劳动性收入的代理变量，①将收入从高

到底按人口分成五等分组，每组收入均值对应模型中的离散状态 ts 。由于收入的“年龄效应”

并不明显（Chamon and Prasad，2010），我们在设定收入时假设“年龄效应”为工作时高、

退休时低的阶梯函数。于是有 

 
1, 0

,
,t

t
j

t

j Tr
b Tr j T

η
≤ ≤⎧

= ⎨ < ≤⎩
 (15) 

其中 0.50b ≈ 为养老金替代率。我们用 Aordo（2008）与 Aordo（2009）所构成的两期面板数

据对 1( )t tp s s+ 和 ts 进行估计，得到表 2： 

 
表 2 调查样本的收入转移矩阵和离散状态值 

 1 2 3 4 5 
1 0.7810  0.1747  0.0300 0.0117 0.0026 
2 0.1589  0.5664  0.2161 0.0456 0.0130 
3 0.0391  0.1969  0.5163 0.2151 0.0326 
4 0.0156  0.0495  0.1979 0.5651 0.1719 
5 0.0052  0.0130  0.0391 0.1628 0.7799 

ts  2.0150  1.1490  0.8420 0.6200 0.3740 
 
最后，我们通过拟合目标矩来校准主观偏好参数和影响房产变现难度的参数。我们用主

观贴现因子来拟合 2003—2009 年平均居民储蓄率，房产效用份额来拟合 2009 年房产占净资

产的比重，租房效用折扣来拟合 2009 年退休之前的住房自有率。另外，我们调整交易成本

大小，使得模型中卖出住房的价值与购进住房净值之比接近于中国二手房市场份额较稳定的

2004—2008 年平均水平。我们还调整了还款约束中对年还款比例的要求，以拟合 2002—2008
年住房按揭贷款占居民可支配收入的比例。该比例的取值略高于银行交易记录中所显示的平

均还款年限，可理解为中长期抵押贷款不完全普及的后果。校准结果见表 3： 
 

表 3 利用矩条件校准的参数 
分类 变量 数值 目标矩 模型 数据 来源 

偏好 

β  1.200  居民储蓄率 0.341  0.350  国家统计局

α  0.100  房产—净资产比 0.781  0.767  奥尔多调查
ψ 0.200  临退休住房自有率 0.920  0.917  奥尔多调查

市场 
τ  0.500  二手房市场份额 0.266  0.197  国家统计局

2λ  0.100  负债—收入比 0.163  0.206  中国人民银行

 

五、模拟结果 

本节中，我们将使用基准模型与对照模型的模拟结果来完成对高房价作用机制的探讨和

                                                        
① 这样做可以避免收入来源划分上的问题，并将所有类型收入冲击的综合效果纳入考虑。 



福利分析。本文的基准模型已经包含了高房价的主要作用机制。为构成比较静态分析，我们

在对照模型中削弱高房价作用的同时不能改变经济中资源的总量，因而不能对房价增长率这

类与新增住房面积增长率密切相关的变量进行直接调整。为解决这一问题，我们引入了住房

“持有成本”，要求持有住房的家庭每年必须缴纳房产市值的一个固定比例作为税收，以切

断高速增长的房价对投资性住房需求的刺激作用，从而达到降低房价的目的。我们分别考察

了 1%—6%六种住房“持有成本”下的对照模型模拟结果，并在后文中称这些模型依次记为

“对照模型 1”、“对照模型 2”、……、“对照模型 6”。 
1、生命周期上的居民储蓄率 
我们首先检验模型对居民储蓄率“年龄效应”的解释能力。图 8 显示，基准模型中居民

储蓄率的“年龄效应”在年轻家庭一端与调查样本十分接近，即在最初 10 年左右的时间里，

年轻家庭的储蓄率逐渐下降 5 到 6 个百分点。而在对照模型 6 中，“年龄效应”已经恢复到

“生命周期理论”的预言，呈“倒 U 型”：家庭储蓄率高峰为 50 岁，而年轻家庭储蓄率则

较低。为了观察高房价作用机制逐渐削弱的过程，我们在图 9 展示了住房持有成本由 0 逐渐

升高到 6%的过程中，生命周期储蓄率曲线的变化趋势。结果显示，一定范围内，增加住房

持有成本将使其形状逐步恢复正常。 

图 8 储蓄率“年龄效应”的拟合 图 9 住房持有成本和生命周期储蓄率 
 
为了查看背后的机制，我们需要观察居民储蓄率结构的变化以及家庭房产和净资产积累

的生命周期特征。由图 10 知，当住房“持有成本”逐渐增加的时候，家庭的住房投资率，

即可支配收入中用于购房的比例，将持续下降。在 6%的住房“持有成本”下，住房投资率

下降幅度接近一半。由于住房供给无弹性，持续下降的住房投资也将导致房价的持续下跌。

图 11 显示，基准模型中年轻家庭净资产的积累速度要明显大于中年家庭，与调查样本接近，

但对照模型 6 中净资产年龄曲线明显更平坦。图 12 显示，基准模型的模拟样本与调查样本

一样，其家庭存在十年左右的房产迅速积累期，而在对照模型 6 中，房产积累在更早的时候

已经完成。类似的结论也体现在住房自有率上，可见图 13。 



图 10 居民储蓄率结构的变化趋势 图 11 生命周期净资产曲线的拟合 

图 12 生命周期房产曲线的拟合 图 13 生命周期住房自有率的拟合 
 
我们的基准模型使用以下机制生成了上述结果。当房价高速上涨通过投资性住房需求进

一步推高房价时，年轻家庭面临两难局面。一方面，高位的房价增加了年轻家庭购房的难度；

另一方面，迅速上涨的房价又使得购房刻不容缓。年轻家庭为了获得价格更低的住房，必须

缩短购房准备时间，于是在高房价下不得不提高储蓄、压低消费。尽管如此，由于房价太高，

年轻家庭仍然需要耗费 5 至 10 年的储蓄，才有办法付完首付，而首付付完后，家庭仍需要

偿还房贷。由此可见，年轻家庭更高的储蓄率正是反映了他们更加沉重的生活负担。Chen Li 
and Qiu（2011）已经能够刻画这一机制，而本文则是要通过这一机制对我国城镇年轻家庭

储蓄行为的解释力来从数量上探讨这一机制的重要性。 
2、横截面上的财产分布 
比较图 14 和图 15 可以看到，基准模型能够再现房产分布与净资产分布趋于一致而房产

不平等程度略大的现象。为找到这一现象背后的机制，我们按照净资产由低到高将家庭分为

十组并计算每组家庭的房产占净资产的比重。如图 17 所示，除净资产水平较低的组群外，①

基准模型中房产占净资产的份额随净资产水平上升下降得十分缓慢。相比之下，对照模型 6
中净资产水平较低的组群房产占净资产的比重很高，而随着净资产水平的上升，房产在净资

产中的份额不断下降。这与图 16 中，净资产较低部分房产洛伦兹曲线的斜率比净资产更大，

而净资产较高部分房产洛伦兹曲线的斜率比净资产更小的结果相一致。 

                                                        
① 由于 Aordo 调查以家庭为单位，大量年轻未成家的个体样本被排除在外，从而 Aordo 调查样本中的年轻

家庭比重较小。相比之下，基准模型由于没考虑年龄结构的问题，子样本的比重并不随年龄变化而变化。

又因年轻家庭的财富水平普遍较低，模型生成的低财富组群不论在住房自有率上还是房产占净资产的份额

上都将明显低于调查样本。 



图 14 源自调查样本的洛伦兹曲线 图 15 源自基准模型模拟样本的洛伦兹曲线 

图 16 源自对照模型 6 模拟样本的洛伦兹曲线 图 17 不同模型下房产份额与样本数据的比照

 
由横截面上的结果可以看到，我们的模型通过住房消费性需求和投资性需求的不对称性

能够解释我国城镇住房不平等过高的现象。高房价背景下，购房首付和还款年限的存在抑制

了净资产较低家庭的住房需求，使之不能获得与其消费水平相匹配的住房或者根本无力购买

住房。房价高增速下，由于收入风险和住房交易成本的存在，净资产较低的家庭因预防性动

机也不敢通过持有房产来获得收益，而净资产更高的家庭投资性住房需求却可以增加。两种

需求的不对称性越大，则住房不平等程度越大。当过快的房价上涨引起房产收益率居高不下

时，投资性住房需求的增加又会进一步推高房价，增加净资产水平较低的家庭的购房难度。

投资性住房需求的不对称放大并叠加于消费性住房需求不对称，因而住房不平等被放大。 
我们将逐渐增加住房“持有成本”时净资产、房产、收入和消费基尼系数的变化趋势记

录在图 18 和图 19 中。当房产收益率下降 6 个百分点后，房产基尼系数从接近 0.50 下降到

0.44 以下，消费不平等也从 0.26 下降到 0.24，而净资产和收入的基尼系数则基本保持不变。

房产基尼系数下降是因为在更低的房产收益率下，净资产水平较高的群体相对减少住房持有

而净资产水平较低的群体相对增加住房持有；消费基尼系数下降则是因为年轻家庭和中低收

入家庭不必再为追赶房价而大幅压低现期消费。由此我们得知，房价水平和房价增长速度过

高虽然未必直接导致收入或财产等反映在统计数据中的社会不平等程度提高，却对消费不平

等和住房不平等程度这些与民生密切相关的方面有着稳健且显著的作用。 
 



图 18 房产收益率对房产基尼系数的影响 图 19 房产收益率对消费基尼系数的影响  
 
3、家庭福利损失 
高房价通过扭曲家庭的储蓄和住房投资行为而使得中国城镇居民生命周期上的储蓄率

和横截面上的财产分布异于常态。这种扭曲作用的危害在于带来了较大的福利损失。为剔除

“收入效应”对福利水平的影响，以单纯考虑房价的作用，我们在对照模型中将所有以住房

“持有成本”形式存在的税收收入都按照家庭的劳动性收入的比例退还给每个家庭，并让高

房价下房地产行业增加的收入都流回到家庭部门。我们记V 为基准模型下的福利水平， 'V 为

对照模型下的福利水平，并简单地以不同劳动禀赋的家庭第一期的一生期望效用总和作为福

利评估的目标函数，则对照模型的福利改进程度 ε 由(16)式给出： 
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由(16)式可将政策的福利改进程度用获得同样福利水平所需的收入补贴比例来衡量（其方法

详见 Kiyotaki, Michaelides and Nikolov，2011）。 
对照模型相对于基准模型的福利改进量反映了基准模型中家庭在高房价下的福利损失。

我们考虑五种劳动性收入不同的家庭的福利改进，结果见图 20。可以看到，增加住房持有

成本从而降低房产收益率之后，家庭福利改进程度有三个特点。其一，当住房持有成本较小

时，除收入最高的家庭之外，其他家庭都从中获益。这是因为对于绝大部分家庭而言，更低

的房价都有利于降低生活成本，而购房的目的主要不是为了投资。其二，对于收入不同的家

庭而言，最优住房持有成本不同。这是因为，房产不平等程度比收入更大，按照房产征税再

按照收入返还存在再分配效应。其三，整体而言收入越低的家庭福利改进程度越大，但最低

收入家庭福利改进程度并没有中低收入家庭高。这是因为，虽然收入越低的家庭，越是饱受

高房价之苦，但是中低收入家庭在对照模型中从不能够负担自有住房转变为能够负担自有住

房，从而福利改进程度比始终不能负担自有住房的最低收入家庭更大。 
根据本文的估算，如果房地产行业的收入能够完全流回到家庭部门，则中低收入家庭在

高房价下的福利损失相当于其可支配收入永久性降低 4%以上。这一结果对现实存在低估。

事实上，房地产行业的收入并不会按照劳动性收入的比例惠及所有家庭，更多情况下受益的

只是少数房地产商。因此，本文还考虑了另外一种极端情形，假设房地产行业的收入完全不

能流入居民部门。如图 21 所示，所有五组家庭的福利变化仍然基本上符合图 20 中的三个特

征，但所有群体在现有高房价下的福利损失都明显增大，而中低收入家庭更是达到了 9%以

上。 



 

图 20 房地产行业收入完全流入居民部门时 
增加住房持有成本的福利改进量 

图 21 房地产行业收入完全不流入居民部门时

增加住房持有成本的福利改进量 
 

七、结 论 

本文基于中国城镇居民储蓄和财产积累行为上的特有现象，使用含有内生性住房需求和

生命周期特征的 Bewley 模型刻画了中国特有的房价、储蓄和财产积累之间的相互作用机制，

首次为国内这类问题的研究提供了一个统一的可行框架。该框架成功解释了我国城镇年轻家

庭比中年家庭储蓄率更高，房产不平等程度比净资产不平等程度更大的异常现象。 
模型所依赖的机制表明，我国城镇居民的储蓄行为和财产积累行为都被高房价所扭曲。

年轻人为了追赶房价而增加储蓄，使其生命周期中消费更加不平滑。财富水平较高的家庭的

投资性住房需求挤占了普通家庭的消费性住房需求，从而放大了住房不平等。高房价的扭曲

作用引起了较大的福利损失，除了收入最高的 20%家庭以外，其他家庭普遍受损，其中中

低收入家庭受损程度最大。 
根据模型的机制，高房价的危害可能不仅仅在于扭曲居民的储蓄和住房投资行为，其影

响可能会波及宏观经济失衡、经济增长泡沫化和贫富差距高企等多个方面的问题。具体而言，

由于房价高速增长推高了房产收益率，房地产部门吸纳了大量资金，从而阻碍了房地产部门

以外实体经济的发展；高速增长的房价不增加社会实际财富水平，却降低了城镇居民可支配

收入的实际购买力；未被预期到的房价增速的提高使得原本有房的家庭资产数量增加得更

快，而无房的家庭购房变得更加困难。 
从我们模型的机制还可以看出，政府可以通过以下手段来缓解房价高速增长时期的经济

矛盾：其一，降低地方财政对土地转让金的依赖程度，并适当修建保障性住房，提高住房供

给。住房供给不足是房价高涨的重要原因之一，增加住房供给能够缓解供求矛盾，减缓房价

上涨。房价增速的降低将使得家庭储蓄和住房投资行为受到的扭曲程度减小。更重要的是，

增加住房供给本身增加了经济中可供购买的住房数量，直接就能通过“收入效应”改善居民

福利。其二，提高资本市场开放程度，使房产不再成为唯一可供投资的高回报资产。房产之

所以让人趋之若鹜，其中一个重要的原因是银行存款利率太低，而金融资产的投资渠道并不

十分普及。如果家庭的非房产投资能够获得足够的回报率，如达到资本的净收益率 8%左右，

则 10%左右的房价增速将不会引起投资性住房需求的大幅增加。其三，开征物业税，增加

房产持有成本，并适当减免其他方面的税收，以此来降低投资性住房需求。文中住房“持有



成本”已经起到了类似物业税的作用。现实中，物业税还可以通过累进税等形式区分投资性

住房需求和消费性住房需求，从而起到比本文住房“持有成本”更好的效果。 
房地产部门的存在使宏观经济问题变得更加复杂。这些复杂的问题要求我们必须使用与

之相匹配、能够贴近现实的模型来进行研究。Bewley 模型是理想的选择（陈彦斌、邱哲圣、

李方星，2010）。为了取得更深入的研究进展，还有以下几个方面的问题亟待解决：第一，

需要进一步刻画我国住房供给的形成机制。本文重在建立框架，提出核心机制，所以简单假

设住房供给没有弹性。当我们需要分析财产政策和货币政策的作用时，不考虑内生的住房供

给就无法避免卢卡斯批判。第二，需要根据中国传统文化因素来重新对中国家庭的住房需求

进行建模。中国居民购房早、住房自有率高且购房时普遍接受父母的大额馈赠，这些因素都

会强化住房的“刚性需求”，使得高房价的问题变得更加严重。第三、需要研究人口结构通

过住房需求影响到宏观经济的机制。我国正处于人口结构转型的重要关口，人口老龄化将可

能通过影响住房需求和居民储蓄率进而对宏观经济产生深远的影响。 
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Abstract：This paper builds a lifecycle Bewley model which incorporates the rising housing price 
and endogenous housing demand, in order to investigate on the effects that housing price may 
have on household saving rate and wealth inequality in urban China. We find that the rising 
housing price stimulates the investment housing demand of the rich, which in turn boosts the 
housing price. A subset of young households have to save more in order to catch up with the 
housing price while more households are not able to purchase their own homes, leading to higher 
Gini coefficient of housing asset. The distortion induced by the housing price generally implies 
welfare loss for urban residents, among which the mid-low income households suffer most.  
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