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中國大陸抑制房價飆漲之調控措施

呂 桂 玲

摘 要

中國大陸自 2014年中以後經濟成長率明

顯下滑，為激勵景氣，官方陸續推出激勵房

市措施，並連續調降金融機構存放款基準利

率及存款準備率等貨幣寬鬆措施。影響所

及，2015年 3月起，一線及二線之大城市房

價開始上漲，本年 9月年增率分別高達 26.7%

及 11.5%。

由於目前中國大陸主要大城市房價所得

比超過 30，遠高於國際標準的 2.5~6.0，顯示

中國大陸主要大城市房價過高，有泡沫化疑

慮。此外，金融機構對房地產放款餘額年增

率亦持續上升，本年第 2 季底達 24.0%，遠

高於總放款年增率 14.3%，且第 2 季之房地

產新增放款占新增總放款比重接近 50%，顯

示金融機構對房地產放款之暴險持續擴增。

雖然中國大陸一線及二線等較大城市房

價狂飆及房地產金融暴險增加，卻面臨許多

三線以下中小型城市房屋庫存過多之窘境。

為因地制宜，本年 9 月起，官方僅對房價漲

幅較高之城市實施限購（限制戶籍或非戶籍

居民購買住房套數）或限貸措施（調升銀行

房貸之自備款比率），以抑制房價飆漲，並

未有升息或課稅等全面性調控措施。

目前中國大陸經濟成長仍緩，作為支柱

產業的房地產對經濟穩定至關重要。惟若房

價泡沫風險上升，將連帶提高銀行信用違約

風險，顯示中國大陸官方正面臨房地產調控

及實現經濟穩增長的兩難困境。市場普遍認

為，官方仍將透過地方政府以「一城一策」

（根據不同城市房市發展情況採行不同的措

施）方式調控房市，試圖引導資金購買三線

以下城市之房屋，去除房屋庫存，惟成效如

何，尚待觀察。

一、本年以來中國大陸房價大幅上漲，有泡沫化疑慮

2014 年中國大陸受房地產景氣低迷影

響，第 3季起經濟成長率明顯下滑（圖 1）。

為激勵景氣，該年年中以後官方陸續推出激

勵房市措施（見附錄 1），中國人民銀行並連

續調降金融機構存放款基準利率及存款準備

率（註 1）。

（註 1） 2014年 11月至 2016年 2月中國人民銀行 6度調降金融機構之存、放款基準利率，5度調降金融機構存款準備率。
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中國指數研究院公布之中國大陸 100 大

中城市（城市名稱參見附錄 2）房價資料顯

示，在政策利多推動下，2015年 3月起，100

大中城市平均房價年增率轉趨上揚（圖 2），

其中，一線城市房價飆漲，本年 9 月年增率

高達 26.7%；而二線及三線以下（註 2）之部

分城市亦追漲，本年2月起年增率轉為正數，

9 月分別達 11.5%及 7.7%。本年 9 月一線城

市平均房價已是二線及三線以下城市房價的

3倍以上（圖 3）。

圖 1 中國大陸經濟成長率

圖 2 中國大陸各級城市房價年增率

（註 2） 三線以下城市包括三線城市及四線城市。
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全球生活成本統計網 NUMBEO（註 3）

之全球主要城市房價所得比資料顯示，2016

年年中，全球主要城市房價所得比最高者為

香港的 35.0，其次為北京的 33.3（圖 4）；此

外，金 融 時 報 根 據 房 地 產 顧 問 機 構

Demographia之計算方法，計算目前北京、上

海及深圳的房價所得比（註 4），分別為

33.2、31.9 及 33.5，均高於國際認定之標準

2.5~6.0，顯示中國大陸部分主要大城市房價

過高，有泡沫化疑慮。

圖 3 中國大陸各級城市平均房價

圖 4 全球主要城市房價所得比

（註 3） NUMBEO為全球最大的房地產資料庫，網址 https://www.numbeo.com/property-investment/。

（註 4） 參見沈曉傑（2016）。
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二、金融機構對房地產放款暴險增加

中國大陸因經濟成長放緩，實體經濟資

金需求減緩，金融機構總放款餘額年增率自

上年第 3季底起，逐季下降至本年第 2季底

的 14.3%。然而在放寬房市政策激勵下，金

融機構對房地產放款（註 5）餘額年增率自

2014年第 4季底起持續上升，本年第 2季底

達 24.0%（圖 5）。對房地產新增放款占新增

總放款比重亦上升至本年第 2季的 48.3%（圖

6），接近新增總放款的一半，並接近為因應

金融危機擴大寬鬆政策，於 2009年第 4季所

創之歷史最高點 50%，顯示金融機構對房地

產放款之暴險持續擴增。

三、房價雖上漲，三線以下城市之房屋庫存仍高

在房價追漲及房屋銷售量擴增下，房屋

庫存面積於本年 3 月達最高峰後，逐月下降

（圖 7）。惟以各級城市房屋庫存量去化能力

比較，三線以下城市房庫存所需銷售完畢之

月數仍達 17個月（圖 8），高於一般標準的

12個月，且由於三線以下城市土地供給較未

圖 5 金融機構對房地產放款餘額年增率

（註 5） 包括個人房貸、住房開發貸款及地產開發貸款，其中以個人房貸約占 2/3比重最大，參見中國人民銀行出版之各

季「中國貨幣政策執行報告書」。
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受限制，致上年興建中的樓地板面積占比仍

高達 50%以上（圖 9）。顯示房價追漲帶動

銷售得以消化庫存，惟效果僅及於一線及二

線城市（消化庫存月數低於 12個月），三線

以下城市房屋庫存壓力仍大，部分城市房價

仍有下跌壓力（註 6）。

圖 6 房地產新增放款占新增總放款比重

（註 6） 2016年 1月至 9月，中國大陸 100大城市中，17個城市房價下跌，21個城市房價漲幅低於 2%。

圖 7 中國大陸房屋待銷售面積（庫存面積）
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四、各地方政府陸續推出限購或限貸措施以抑制房價飆漲

鑒於部分城市房價大幅攀升，中國大陸

中央及地方政府自本年 9 月起密集推出房市

調控措施：

1. 地方政府方面：自 9 月起至 10 月中

旬，房價漲幅前 30大城市中，已有 21

個城市（圖 10）的地方政府根據不同

圖 9 各級城市之興建中樓地板面積占比

圖 8 房屋庫存銷售完畢所需月數
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住戶條件或住房狀況（註 7），實施

限購（限制戶籍或非戶籍居民購買住

房套數，參見附錄 3）或限貸措施

（調升銀行房貸之自備款比率，參見

附錄 4）。

2. 中央政府方面：為監管住房價格，中

國大陸住房及城鄉建設部於 10月 3日

公布全國 45家房地產企業或房地產仲

介業有虛假廣告、惜售及哄抬房價等

違規行為，並處以暫停交易或暫停預

售許可（註 8）。

市場普遍認為，由於部分投資人會從房

市調控措施的城市移至尚未採行調控措施的

城市，估計後續一些大城市週邊的小城市如

鞍山、寶雞、廊坊及中山等，很快將加入房

市調控行列。

五、官方面臨房地產調控與實現經濟穩增長之兩難困境

雖然房地產增溫對中國大陸當前經濟成

長減緩具緩衝作用，但若房價漲幅過快，將

影響居民生活成本，並連帶提高銀行信用違

約風險，顯示中國大陸官方正面臨房地產調

控及實現經濟穩增長的兩難困境（註 9）。

面對當前部分城市房價飆漲，自本年 9

圖 10 中國大陸房價漲幅前 30大城市

（註 7） 住戶條件包括是否有城市戶口、有無社保、有無納稅、個人戶或家庭戶、是否已還清先前住房貸款、是否為低收

入戶；住房狀況包括是否為首購、已購房套數、購房之坐落區域、購房面積數。

（註 8） 參見 Shepherd, Christian (2016)。

（註 9） 參見Wildau, Gabriel (2016)。
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月以來，官方採行的調控措施，僅限於對房

價漲幅較高之城市實施限購或限貸措施，主

要係中國大陸房市問題在於一線及二線等較

大城市房價狂飆，惟同時許多三線以下中小

型城市面臨房屋庫存過多之窘境，因此未採

行調升利率或課稅等全面性的調控措施（註

10）。

目前中國大陸經濟正處轉型期間，經濟

成長仍緩，作為支柱產業的房地產對經濟穩

定至關重要，加以三線以下城市房屋去庫存

是政策既定方針（註 11），市場普遍認為，

官方仍將透過各級地方政府，以「一城一

策」（根據不同城市房市發展情況採行不同

的措施）方式調整房市調控措施，試圖將資

金引導購買三線以下城市之房屋，去除房屋

庫存。惟成效如何，尚待觀察。

附錄 1 2014年 9月至 2016年 2月中國大陸官方房市激勵措施

（註 10）參見吳佳柏（2016），「上海離婚潮：中國非典型樓市引發的怪現象」，金融時報中文網，9月 5日。

（註 11）中國大陸 2016年 5大工作計畫，其中之一為化解房屋庫存問題。
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附錄 2 中國大陸 100大中城市分級表
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附錄 3 21個房價漲幅較高城市之限購措施
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附錄 4 21個房價漲幅較高城市之限貸措施
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