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房价上涨如何影响工业企业加成率：事实与机制①

诸竹君 1,2，黄先海 3，王 煌 3

（1.浙江工商大学 经济学院，浙江 杭州 310018；2.浙江工商大学 浙商研究院，浙江 杭州

310018；3.浙江大学 经济学院，浙江 杭州 310027）

摘 要：将“担保效应”和“挤出效应”纳入同一框架内，解释了房价上涨对工业企业

加成率的影响机制。在此基础上，根据中国工业企业数据对理论命题进行实证研究，结果表

明：总体上，房价上涨显著降低了中国工业企业加成率；分样本回归显示，民营、一线和热

点二线城市、东部地区和资本密集型企业受房价上涨的负向“加成率效应”较强；对作用渠

道的检验显示中国工业企业在房价上涨时整体上“担保效应”和“挤出效应”不显著，但企

业出口产品质量和生产率显著下降，从价格和成本渠道分别降低了企业加成率；与房地产行

业相关性和地区市场化指数显著影响企业的负向“加成率效应”。结论对“去库存”和提升

工业企业竞争力政策协调具有参考意义。

关键词：房价上涨；企业加成率；担保效应；挤出效应

How House Price Increasing Affect Industrial Firms’Markups:

Evidence and Theory

ZHU Zhujun1,2, HUANG Xianhai3，WANG Huang3

(1. School of Economics, Zhejiang Gongshang University, Hangzhou 310018, China; 2. Zheshang
Research Insititute, Zhejiang Gongshang University, Hangzhou 310018, China; 3. School of

Economics, Zhejiang University, Hangzhou 310027, China）

Abstract: This paper introduces "collateral effects" and "crowding-out effects" into the same
framework to explain the mechanism of rising house prices’ impacts on industrial firms’ markups.
On that basis, it does an empirical study on the theoretical propositions according to the Annual
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Survey Data of Chinese Industrial Firms (ASIF). The results show that: In general, the increase of
house prices significantly reduces Chinese industrial firms’ markups. Subsample regression shows
that private, Tier 1 and hot Tier 2 cities, eastern region and capital-intensive firms facing larger
negative markup effects. The check of the potential channels shows that Chinese industrial firms
have insignificant "collateral effects" and "crowding-out effects". The decrease of markup can be
explained by the fall of export product quality and total factor productivity from the channel of
price and cost. The correlation with the real estate industry and the regional marketization index
significantly affect the negative markup effects. This paper has the reference significance to the
policy coordination of "Destocking" and the promotion of industrial firms’ competitiveness.

Key words: house price increasing; firm-level markups; collateral effects; crowding-out
effects

一、引 言

1998年住房体制改革标志着我国福利分房制度终结，房地产行业进入快速发展阶段，

在国民经济增长中的重要性日益凸显。1998年我国房地产投资总额为 0.36万亿元（王文春

和荣昭，2014）[1]，2015 年增加到 9.60万亿元，不到 20 年时间里房地产投资上升了近 26
倍。

①
由于投机套利的非理性动机，大量热钱进入房地产市场，全国各地房价出现了大规模

上涨。2004年住宅价格平均年增长率为 15%，2009年甚至达到了 24.7%，部分城市的房价

远远超过了居民的购买能力，为投机性购房塑造了巨大市场空间（郑世林等，2016）[2]。从

房地产行业盈利水平看，吕江林（2010）[3]基于上市公司数据计算得出，2008年中国房地产

企业的平均利润率高达 28.7%，而工业企业仅为 7.4%，巨大的利润差引致工业企业资本纷

纷转入房地产市场。增长理论认为经济增长原始动力是生产率提升（Solow，1956）[4]，而

房地产及其相关行业生产率水平却远远低于其他行业（陈斌开等，2015）[5]，因此工业资本

“脱实转虚”不仅加剧了房地产泡沫破裂的系统性金融风险，而且严重影响实体部门的发展

质量。

根据泡沫理论，房地产泡沫对经济存在两方面作用。一种观点认为房价上涨能促进企业

投资行为。在存在金融摩擦情况下，资产泡沫提高了企业抵押资产价值，使企业获得更多的

信贷资金，能够有效促进企业投资（Chaney等，2012）[6]。余静文和谭静（2015）[7]、Gan
（2007）[8]等也得出了类似的结论。另一种观点认为，房价提高不仅会抑制居民消费（邓健

和张玉新，2011；颜色和朱国钟，2013；吴晓瑜等，2014）[9-11]，影响个体投资行为（Chetty
等，2017；Schmalz等，2017）[12-13]，降低资源配置效应（Wang和Wen，2010；陈斌开等，

2015）[14,5]，也会抑制企业的创新行为（Miao和Wang，2014；王文春和荣昭，2014；张杰

等，2016；余泳泽和张少辉，2017）[15,1,16,17]。基于内生增长模型，Grossman 和 Yanagawa
（1993）[18]认为当泡沫依附于房地产等非生产性资产时，投机性泡沫会将储蓄挤出生产性

投资，从而导致经济增长放缓。王敏和黄滢（2013）[19]从投资动机的角度出发，认为房价

上涨会扭曲企业家行为，使其更加关注短期资本回报行为，而忽略管理和创新的投入。也有

研究表明房价上涨越快，企业创新的倾向越低（王文春和荣昭，2014）[1]。房价上涨引致的

企业创新投入的影响会可能进一步对利润率、成本加成率等企业绩效指标产生动态影响。陈

斌开等（2015）[5]研究发现，房价上涨导致与房地产相关行业利润率显著上升，企业在高利

润的诱引下更愿意投资房地产部门。企业加成率反映了产品或服务价格对边际成本的偏离，

是衡量市场势力和企业盈利能力的关键指标，目前国内外主要文献是从市场竞争程度、汇率

①
我国房地产投资总额数据来自中国指数研究院发布的《2015年全国房地产开发经营数据解读》。
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变动、出口中学效应等方面研究企业加成率的影响因素。例如，Melitz和 Ottaviano（2008）
[20]认为贸易自由化引致的市场竞争将导致企业加成率下降，出口企业将比国内企业获得更

高的加成率（Kugler 和 Verhoogen，2012；De Loecker 和 Warzynski，2012；Dinopoulos 和
Unel，2013）[21-23]。还有文献认为汇率提高将显著降低本国企业加成率，但汇率冲击受企业

生产率非线性影响（许家云和毛其淋，2016）[24]。

……

三、数据、变量与特征性事实

（一）数据来源
1.工业企业数据库。本文主要数据来源之一是 1998—2007年国家统计局工业企业数据

库。该数据库涵盖了所有国有企业和年销售收入在 500万元以上的非国有企业。借鉴 Brandt
等和黄先海等的做法对原始数据进行了处理，建立了中国工业企业面板数据[41-42]。调整后数

据库共有 548092家企业的 2071141个观测值。

……

表 2 住房价格上涨对企业加成率的影响

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

国有企业 国有企业 民营企业 民营企业 外资企业 外资企业

hpgrowth
0.0068 0.1164 -0.0530*** -0.1018** -0.0147*** -0.0293*

(1.62) (0.67) (-2.67) (-2.17) (-6.10) (-1.94)

Control Variables Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 122428 122428 762040 762040 267343 267343

AR(1) 0.173 0.104 0.189

AR(2) 0.143 0.115 0.581

Sargan_P 0.532 0.442 0.237

……

……
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字体，无左右框线
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