
一线城市已透支升值预期 

 

房价的上涨其实只有两个理由，城市化和货币化，城市化说的是刚性需求，从历史来

看，当月供收入比超过70%时，刚性需求就变成了无效需求；货币化说的是投资性需求，它

包括通涨预期下的内部投资需求与升值预期下的外部投资需求，并且只体现在一线城市和少

数旅游城市的房价中，在内部投资需求的推动下，110%的月供收入比成为历史的上限，而在

外部投资需求的推动下，150%成为国际比较的上限，超过这一上限，即使投资人还有购买力，

激化的民生矛盾也将迫使政府出台更严厉的调控政策。2010年2月，北京的月供收入比已达

到141%，上海达到132%，如果利率恢复到过去5年的平均水平，则北京的月供收入比将进一

步上升到151%，上海上升到141%，一线城市的升值预期已被透支。 

很多人都在讨论升值预期下的房价，在我们的研究里也显示升值预期确实会推高房价，

但它仍然有个度，而计算结果显示这个度已被透支，如果月供收入比继续升高，民生矛盾的

激化将破坏“和谐社会”的宗旨，而这是所有调控政策的起点——也许富人还能够承受更高

的房价，但当中产阶级已确实买不起房的时候，无论是土地财政的需求、还是增长的需求，

都必须让路了，所以，月供收入比说的不仅是刚性需求，说的是以民生矛盾为代价的房价上

涨的承受极限。无论我们有多少支持房价上涨的理由，和谐社会始终是中国社会的根本，从

这个角度说，月供收入比是一个最好的指标。 

另一方面，一线城市有可能突破150%的月供收入比上限，但150%之上是高风险的投机

空间，市场随时可能发生转折，而且，150%之上的泡沫一旦破灭，将给中国经济带来一场真

正的灾难——150%的月供收入比一旦发生调整，需要2年时间、20%的价格降幅才能重启刚性

需求，更高的月供收入比需要更长的时间或更大的房价降幅来消化泡沫，而>20%的房价降幅

将对银行贷款形成威胁（超过20%首付），2年以上的地产低谷更是现阶段中国经济难以承受

的。此外，我们的月供收入比上限已经为投资性需求留出了空间，所以这里计算的结果并不

保守。 

最后，二三线城市如果真在投资转移下房价上升，使月供收入比突破70%，则危机更大，

因为一线城市的人还可以在无法承受时退守二三线城市，而二三线城市的人如果再买不起

房，那就真的只能返乡种田了。 

 

月供收入比是判断行业转折的最佳指标 

国际上，通常将房价收入比大于6或房价租金比大于300视为地产泡沫的警戒值，北京、

上海、深圳等一线城市早已超过这一数值（北京的房价收入比已超过30倍，上海和杭州也已

接近20倍），不过，流动性支撑下的泡沫可能持续相当长一段时间，从国际经验和中国实践

看，加息等货币政策常常成为戳破地产泡沫的导火索。然而，由于房价收入比和房价租金比

中都没有包含货币政策的因素，因此，尽管它们是衡量长期房价泡沫的有效指标，却并不能

准确判断短期的市场转折。与之相对，月供收入比指标同时包含了房价、收入和利率三个因



素，反映了购房人最真实的支付压力，而这种支付压力决定了市场对泡沫的承受能力。 

以美国为例，自1993年以来首次置业者的月供收入比一直维持在30%左右，尽管

2000-2004年间，首次置业者的购房均价以年均7.7%的速度上升，显著高于同期首次购房人

年均1.7%的家庭收入增速，但是，持续的降息消化了房价上升的压力——首次购房人的有效

贷款利率从2000年二季度的8.44%降至6%以下，这意味着在相同月供额下有30%的房价上升空

间。不过，随着2005年加息周期的启动，房价和利率的双上升使美国首次购房人的月供收入

比迅速提高到2006年二季度的36%，这已超越了美国首次置业者的承受能力，也就是从这时

开始，成交量和房价都进入了下降周期，目前美国首次置业者的平均房价已较2006年中期下

降了24%，恢复至2002年水平，月供收入比则降至24%水平。 

 

图1 美国首次置业者的月供收入比 
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数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室 

 

月供收入比指标也警示着中国的地产周期，以上一轮地产牛市为例，2005-2007年的房

价上涨以及2007年的加息周期使一线城市的月供收入比从2002年的50%左右上升到110%以上

——2007年四季度，北京地区月供收入比达到113%、深圳达到110%、广州达到116%、上海达

到77%（上海的统计房价较北京等一线城市存在30%的低估偏差，修正后月供收入比也达到

110%）——尽管各城市的房价涨幅不一，但110%成为内部投资需求推动下、一线城市共同的

月供收入比“红线”，超过这一数值将导致政策的严控与成交量的萎缩。 

进入2009年，部分城市房价松动，而降息和7折优惠利率则使月供收入比进一步降低，

2009年一季度，北京的月供收入比降至85%、上海经调整后降至86%，深圳降至55%、广州58%

——在触及各城市月供收入比的刚性下限后，房市开始复苏。 

 

图2 上海：月供收入比与成交金额变化 



上海：月供收入比与成交金额变化
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数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室 

 

综上，月供收入比成为衡量房地产市场泡沫化程度和泡沫承受能力的最有效指标：对于

没有储蓄习惯的美国首次置业者来说，36%已是承受的极限，但对于中国的购房人来说，承

受能力显然更高，但仍然有个上限。 

 

中国月供收入比的上限 

内部资金推动的上限：刚性需求的最大承受值70%，投资需求推动的历史上限110% 

我们对1998年以来省会城市、直辖市和重点城市的月供收入比进行了季度统计，数据显

示，在没有外部资本（包括外省市投资资金和境外投资资金）进入的城市，月供收入比的最

大承受值为60-70%，即，在本地刚性需求的支撑下，以当地平均价格购买一套100平米住宅、

首付30%、30年期贷款、并享受首套购房优惠利率的情况下，月供额最高不能超过当地家庭

平均可支配收入的70%。而在北京、上海、深圳等一线城市，以及杭州、海口这类旅游城市，

在通涨预期下，外省市、甚至境外资本成为投资购房的主力，并推高了购房人对月供额的承

受能力，数据显示，在上述有外部资本涌入的城市，月供收入比的最大承受值在100-110%

之间，超过这一数值将激化当地的民生矛盾并引发监管机构的调控政策。 

 

图3：中国内地不同类型城市的月供收入比上下限 
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（数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

2010年2月，北京、上海、深圳、杭州、宁波等城市的月供收入比已超过2007年四季度

的峰值，其中，北京、上海（房价经调整）、深圳已超过了110%的上限，而宁波等城市也超

过了刚性需求下70%的上限。如果考虑升息前景，当基准贷款利率（5年以上）恢复到过去5

年的平均水平6.678%、并在此基础上享受85折优惠利率时，北京的月供收入比将达到151%，

上海达到141%，深圳达到126%，杭州94%，宁波84%，均显著超过历史上限，城市化和通涨预

期已不再能够支撑房价上涨（2007年四季度的通涨预期比今天高得多），只剩下升值预期这

一个理由。 

 

升值预期下月供收入比的上限：150% 

近期，美国政府频频施压要求人民币升值，升值预期下人民币资产将吸引更多的境外

资本，从而进一步推高一线城市对高房价的承受能力，但，即使考虑到升值预期，目前国内

一线城市的月供收入比也已显著超越国际水平。 

日本在上世纪80年代的升值过程中，资产价格也曾一度快速飙升，但即使如此，从

1971-1987年，东京、大阪的月供收入比一直保持在30%左右，到1988后开始上升，并在1991

年达到峰值50%，此时东京的房价收入比为10倍——高峰期的日本，无论是月供收入比，还

是房价收入比都只是今天北京的三分之一。 

而以高房价著称的伦敦，在上世纪80年代也曾遭遇地产泡沫，在1989年时月供收入比

达到峰值108%（当时的房贷利率已达到两位数），此后泡沫破灭，月供收入比一度降至30%

以下，而在本轮次贷危机前月供收入比最高时也仅为56%，房价收入比为11倍。 

实际上，放眼全球，无论是房价收入比还是月供收入比，唯一可以与内地一线城市相

媲美的只有香港——自1990年以来，香港100平住宅（C级住宅）以最优惠利率（P）测算的



月供收入比均值为146%（港岛为188%，九龙为150%，新界为118%），A-E级住宅月供收入比的

历史中位数为131%（2000年以后，香港的按揭利率开始以“P减”方式计算，即在最优惠利

率的基础上，根据客户贷款额度、还款期限和还款方式减去一个固定利率，对于资信较好的

客户一般在2-3%之间，以2%的利率下浮计算，则100平住宅月供收入比的历史均值为138%，

A-E级住宅月供收入比的历史中位数为134%）。 

当然，香港历史上也出现过月供收入比突破200%的情景（1997年），但泡沫越大，破灭

时的“市场惩罚”就越严厉，在月供收入比突破200%后，不到6个月的时间，香港楼市成交

量就开始急速萎缩，此后便陷入了长达7年的市场低迷，到2003年时月供收入比已低至50%

水平。 

 

图4：高峰期月供收入比的国际比较 

 

（数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

反观中国内地，我们的月供收入比已远超东京、伦敦的历史峰值，即使以香港为参照

系，北京、上海的月供收入比也已逼近香港市场150%的长期均值。 

另一方面，可承受的上限是与可承受的刚性下限相关的。在房价上涨的过程中，投资

性需求是价格的决定者，只要投资人预期房价会继续上涨，投资性需求就会继续膨胀；但在

房价下跌的过程中，刚性需求是价格的决定者，而今天150%的月供收入比，意味着即使恢复

7折优惠利率，也需要两年的收入增长和20%的房价降幅才能使月供收入比恢复到2009年一季

度水平，即，低谷将持续两年并有20%的价格调整（这还是以低谷中人均可支配收入不受影

响，仍能保持年均10%的增速为前提的）；而如果月供收入比进一步上升到200%，那需要三年

的时间和40%的价格调整（或四年地时间、30%的价格调整）来消化泡沫，而这是现阶段中国



经济所难以承受的惩罚。 

因此，升值预期下的北京、上海，月供收入比的可承受上限最高也只有150%，而深圳

由于刚性下限更低（2009年一季度，北京、上海的月供收入比降至85%以后市场开始复苏，

而深圳则降至60%以下），所以可承受的上限也更低，为130%；杭州、海口等旅游城市的月供

收入比上限为内部投资需求支撑下的极值110%；其他城市即使在升值预期下也很难吸引境外

资本，仍以刚性需求的承受力为主，上限为70%。 

今天北京的月供收入比已达到141%、上海为132%，升息背景下北京将达到151%，上海

141%，升值预期已被透支！ 

 

一线城市：调整幅度>20% 

 

月供收入比的刚性下限 

月供收入比不仅能警示泡沫承受能力的上限，它也决定着低谷中启动市场复苏的刚性下

限：从历史数据看，没有外部资本进入的城市，当月供收入比低于30%时，低房价才足以吸

引刚性需求入市并推动成交量的复苏；而对于有外部资本进入的一线城市，刚性下限也被提

高，在北京和上海，月供收入比的下限在85%左右，深圳为60%，至于杭州等旅游城市，在低

谷中受冲击更大，下限在50%左右（见表1）。 

 

升值预期下的理性房价 

如果说月供收入比的刚性下限是启动市场复苏的临界值，而可承受上限则是泡沫破灭的

警戒值，那么，刚性下限与可承受上限之间的中间值就是升值预期下的理性价格。 

不过，考虑到长期中加息已成必然趋势，我们以利率均值下的月供收入比为计算基准，

对于北京来说，这个理性价格就是19,719元/平米（即，利率均值下使月供收入比等于117.5%

的房价），较当前均市场价低22%；而对于上海，理性价格为21,301元/平米，较当前调整后

均价低17%；深圳为17,584元/平米（利率均值下月供收入比达到85%），较当前均价低24%；

杭州为13105元/平米（利率均值下月供收入比为80%），较当前均价低15%…… 

综上，一线城市的当前房价已接近升值预期下可承受的上限，较理性价格高出20%左右，

这意味着一旦地产市场发生调整，20%将是一个最小的调整幅度。 

另一方面，如果把高出理性价格的部分视为泡沫成分，则北京、上海、深圳、广州、杭

州五个城市，在维持2009年销售面积的情况下，以2010年2月销售均价计算，一年通过销售

环节将新增3500亿元的资产泡沫，加上其他热点城市，核心地区的总资产泡沫接近6000亿元，

而2009年底，我国商业银行的总不良贷款额只有5000亿元。 

 

二三线城市的结构性机会：左脚一踩右脚背，又蹿上一丈 

 



随着一线城市地价、房价的高企，地产企业和分析师都开始将视线转向二三线城市，但

统计数据显示，并非所有的二三线城市都有上升空间——尽管有越来越多的大学生选择在二

三线城市就业，但他们在放弃了高房价的同时也放弃了高收入，返乡只是增加了当地的刚性

需求，70%的月供收入比红线仍然是刚性需求所能支撑的上限——实际上，如果二三线城市

的房价由于炒房人的转移投资下也上升到 100%以上，那对中国经济将是一场巨大的灾难，

因为，一线城市的大学生还可以退守二三线城市，二三线城市的人却已无路可退，真的只能

回家种田了 

“凌空跃起，左脚一踩右脚背，又蹿上一丈”，这只是武侠小说里的情节，二三线城市

真实的结构性机会，来自刚性需求的增加，而非一线城市比价效应下的投资性需求转移。 

 

房价的痛苦指数 

如果我们将升值预期下某城市可承受月供收入比的刚性下限设定为“0”，而将上限设定

为“100”，理性价格对应的痛苦指数为50，则： 

100





可承受月供收入比下限可承受月供收入比上限

可承受月供收入比下限实际月供收入比
房价痛苦指数  

显然，实际月供收入比越低，痛苦指数越低，遭遇监管调控的可能性就越小，相应地市

场繁荣的可持续性越强；反之，实际月供收入比越高，痛苦指数越高，当地民生矛盾激化，

遭遇监管调控的力度就越大，市场繁荣难以持续。所以，这里所说的“痛苦”，不仅是购房

人的痛苦，更警示着长期中地产市场的“阵痛”。 

表1中我们计算了主要城市的房价痛苦指数，其中，宁波、贵阳的痛苦指数均已超过100，

处于“红色”警戒区间，而南宁、广州、大连、北京、昆明、深圳等城市痛苦指数也已超过

80，进入了“橙色”警示区间，福州、厦门、天津、上海、兰州、成都、武汉、杭州、银川、

西安等城市的痛苦指数在50-80之间，进入“黄色”偏高区间；与之相对，长春、合肥、长

沙、石家庄、太原、郑州、南昌、济南、哈尔滨、南京、青岛、重庆、沈阳、呼和浩特的痛

苦指数在50以下，当前房价尚在合理区间内。至于海口，以1月底住宅成交均价8378元/平米

计算，处于合理区间的边界，但近期的房价暴涨应已突破合理区间。 

 

表1：各城市月供收入比和房价痛苦指数 

历史月供收入比 升值预期下月供收入比 

  2007 年

四季度 

2009 年

一季度 

2010 年

一季度 
下限 上限 

2010年 2月集

中成交均价 

实际月供

收入比 
痛苦指数 

宁波 74% 57% 76% 30% 70% 14,361 78% 120  

贵阳 67% 46% 67% 30% 70% 7,569 73% 107  

南宁 57% 42% 56% 30% 70% 7,329 69% 97  

广州 116% 58% 64% 30% 70% 12,759 68% 95  

大连 89% 62% 65% 30% 70% 8,845 67% 94  

北京 113% 85% 135% 85% 150% 25,352 141% 86  



昆明 70% 41% 56% 30% 70% 6,788 64% 84  

深圳 110% 55% 114% 60% 130% 23,243 117% 82  

福州 65% 47% 55% 30% 70% 8,632 62% 79  

厦门 97% 39% 57% 30% 70% 10,857 61% 79  

天津 83% 48% 52% 30% 70% 8,730 59% 73  

上海 110% 86% 121% 85% 150% 17,934 132% 72  

兰州 46% 34% 41% 30% 70% 4,920 58% 69  

成都 68% 39% 51% 30% 70% 7,336 58% 69  

武汉 74% 56% 66% 30% 70% 7,049 56% 66  

杭州 77% 59% 84% 50% 110% 15,456 88% 63  

银川 48% 36% 44% 30% 70% 5,142 51% 53  

西安 59% 41% 47% 30% 70% 5,797 50% 51  

海口       50% 110% 8,378 79% 49  

长春 78% 38% 44% 30% 70% 5,239 48% 46  

合肥 47% 33% 38% 30% 70% 5,289 46% 41  

长沙 80% 45% 46% 30% 70% 6,040 45% 37  

石家庄 70% 42% 45% 30% 70% 5,030 44% 36  

太原 61% 39% 42% 30% 70% 4,761 44% 34  

郑州 56% 39% 44% 30% 70% 5,651 43% 33  

南昌 48% 31% 36% 30% 70% 4,726 42% 31  

济南 43% 34% 39% 30% 70% 6,255 41% 28  

哈尔滨 52% 37% 39% 30% 70% 4,435 40% 26  

南京 63% 39% 40% 30% 70% 6,943 40% 25  

青岛 58% 37% 38% 30% 70% 5,787 38% 21  

重庆 44% 33% 37% 30% 70% 4,073 38% 20  

沈阳 59% 37% 37% 30% 70% 4,799 37% 18  

呼和浩特 29% 18% 20% 30% 70% 3,072 20% -24  

（数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

加息背景下的房价痛苦指数 

2010 年，全球都在讨论退出政策，中国的加息也是迟早的事，若基准贷款利率（5 年以

上）恢复到过去 5 年的均值水平 6.678%，并在此基础上享受 85 折优惠利率，则北京、广州、

大连、南宁四城市也将进入红色警戒区，而福州、厦门、上海、天津、兰州将进入橙色警示

区，长春的房价痛苦指数将超过 50，从而进入黄色偏高区。 

 

图 5：贷款基准利率（5年以上） 



 

（数据来源：CEIC） 

 

表2：利率均值水平下各城市月供收入比和房价痛苦指数 

历史月供收入比 升值预期下月供收入比 

  2007 年

四季度 

2009 年

一季度 

2010 年

一季度 
下限 上限 

2010年2月集

中成交均价 

利率均值下

月供收入比 

利率均值下

痛苦指数 

宁波 74% 57% 76% 30% 70% 14,361 84% 134  

贵阳 67% 46% 67% 30% 70% 7,569 78% 120  

南宁 57% 42% 56% 30% 70% 7,329 74% 109  

广州 116% 58% 64% 30% 70% 12,759 73% 107  

大连 89% 62% 65% 30% 70% 8,845 72% 106  

北京 113% 85% 135% 85% 150% 25,352 151% 102  

昆明 70% 41% 56% 30% 70% 6,788 68% 96  

深圳 110% 55% 114% 60% 130% 23,243 126% 94  

福州 65% 47% 55% 30% 70% 8,632 66% 90  

厦门 97% 39% 57% 30% 70% 10,857 66% 90  

上海 110% 86% 121% 85% 150% 17,934 141% 87  

天津 83% 48% 52% 30% 70% 8,730 63% 84  

兰州 46% 34% 41% 30% 70% 4,920 62% 80  

成都 68% 39% 51% 30% 70% 7,336 62% 79  

武汉 74% 56% 66% 30% 70% 7,049 60% 76  

杭州 77% 59% 84% 50% 110% 15,456 94% 74  

银川 48% 36% 44% 30% 70% 5,142 55% 62  

西安 59% 41% 47% 30% 70% 5,797 54% 60  

海口       50% 110% 8,378 85% 59  

长春 78% 38% 44% 30% 70% 5,239 52% 55  

合肥 47% 33% 38% 30% 70% 5,289 50% 49  



长沙 80% 45% 46% 30% 70% 6,040 48% 45  

石家庄 70% 42% 45% 30% 70% 5,030 48% 44  

太原 61% 39% 42% 30% 70% 4,761 47% 42  

郑州 56% 39% 44% 30% 70% 5,651 46% 41  

南昌 48% 31% 36% 30% 70% 4,726 45% 39  

济南 43% 34% 39% 30% 70% 6,255 44% 35  

哈尔滨 52% 37% 39% 30% 70% 4,435 43% 33  

南京 63% 39% 40% 30% 70% 6,943 43% 32  

青岛 58% 37% 38% 30% 70% 5,787 41% 28  

重庆 44% 33% 37% 30% 70% 4,073 41% 27  

沈阳 59% 37% 37% 30% 70% 4,799 40% 25  

呼和浩特 29% 18% 20% 30% 70% 3,072 22% -20  

（数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

地价的痛苦指数 

升值预期下的理性地价 

过高的房价是当前的痛苦，而过高的地价则是未来的痛苦。 

2010 年 3 月，两会刚过，北京就在 3 月 15 日一天爆出三块地王，“面粉贵过面包价”

似乎已成为房价继续上涨的理由，但实际中，在地产市场上，“面包”的价格从来就不是由

“面粉”决定的：在牛市中，开发商从来不会因为拿地成本低而降低售价，而在熊市中，房

价的下限也与拿地成本无关，仅与刚性需求有关——当资金链面临断裂威胁时，地产企业绝

对会选择现金流而放弃利润，所以，理性的地价是由理性的房价决定的。 

我们以考虑升值和升息情景下，理性房价的 30%来确定理性地价，则北京地区的合理地

价（楼面价）为 5916 元/平米，然而，这个价格现在只能买到大兴、房山的土地——2009

年四季度，北京住宅用地的平均交易价格为 10,785 元/平米，是理性地价的近两倍，而在

2010 年 3 月新地王诞生后，预计一季度平均地价将进一步上升；上海地区地价偏离同样严

重，由理性房价确定的理性地价为 6390 元/平米，但 2009 年四季度平均地价已达到 16,685

元/平米；杭州，尽管当前房价痛苦指数低于北京、上海，但平均的土地交易价格已达到

21,526 元/平米，是理性地价的 5.5 倍…… 

 

地价的痛苦指数 

我们以理性地价对应指数值 50，则 

50
理性地价

当前地价
地价痛苦指数  

结果显示，厦门、杭州两城市的地价痛苦指数均达到 200 以上，成都、南京、深圳、贵

阳、宁波、上海、昆明、天津、福州、广州等城市也达到 100 以上，北京在 2010 年一季度

也将进入橙色警示区间。 

 



表 3：各城市地价痛苦指数 

  2009 年四季度土地交易均价 理性房价 理性地价 地价痛苦指数 

厦门 16,210 8,233 2,470 328 

杭州 21,526 13,105 3,932 274 

成都 6,810 5,941 1,782 191 

南京 7,951 8,103 2,431 164 

深圳 16,591 17,584 5,275 157 

贵阳 4,071 4,843 1,453 140 

宁波 7,178 8,598 2,580 139 

上海 16,685 21,301 6,390 131 

昆明 3,461 4,964 1,489 116 

天津 4,369 6,877 2,063 106 

福州 4,026 6,535 1,960 103 

广州 5,369 8,766 2,630 102 

合肥 3,177 5,324 1,597 99 

北京 10,785 19,719 5,916 91 

青岛 3,818 7,046 2,114 90 

西安 2,830 5,370 1,611 88 

重庆 2,508 4,987 1,496 84 

哈尔滨 2,453 5,123 1,537 80 

武汉 2,599 5,828 1,748 74 

济南 3,119 7,086 2,126 73 

郑州 2,544 6,086 1,826 70 

南昌 2,139 5,195 1,559 69 

长春 2,058 5,046 1,514 68 

兰州 1,618 3,970 1,191 68 

沈阳 2,145 5,984 1,795 60 

大连 2,075 6,117 1,835 57 

长沙 1,963 6,276 1,883 52 

南宁 1,511 4,978 1,494 51 

银川 1,348 4,688 1,406 48 

石家庄 1,329 5,291 1,587 42 

太原 1,192 5,093 1,528 39 

呼和浩特 868 7,013 2,104 21 

（数据来源：CEIC，江南金融研究所，贝塔策略工作室） 

 

并非所有二三线城市都有结构性机会 

一线城市的房价已透支升值预期，而旅游城市的地价也已透支成长空间，此外，厦门、

成都、南京、福州、天津、宁波等二线城市的地价也在侵蚀市场机会，二三线城市的结构性

机会仅存在于华中、华北和东北的部分城市。 

 


