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我国宏观杠杆率的高企与土地问题有着千丝万缕的联系，在上一章中，

我们已经对于我国政府、企业、居民这三个杠杆问题进行了深入的分析与

探讨。 

除了杠杆问题之外，这种通过土地财政来带动经济发展的模式也带来

了一些其他的影响。 

一方面，在土地财政的作用下，国内基建设施快速完善，而基建的正

外部性给实体经济带来了巨大的效益。比如正是因为有“村村通”等基建

项目的推进，拼多多等线上购物平台才能够下沉到乡镇地区，物流企业才

能够快速发展，当地居民的生活才能够明显改善。 

另一方面，土地财政的运行天然依赖于地价的上涨，而且为了便于招

商引资，政府往往以较低的价格将土地出让给工业部门，而为了获取土地

收入，又会以高价出让居住和商业用地。随着地价的不断上涨，房价也水
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涨船高，这就使得居民的购房压力不断加大，并最终挤出日常消费。 

在需求减弱的同时，由于高房价等因素的影响，企业的生产成本也会

上升，制造业的利润空间受到压缩。另外，高房价还会导致资源错配，引

导更多的资源向房地产及相关产业链聚集，进一步挤占制造业的发展空间。 

同时，商业用地价格的上涨，也使得城里这些高端服务业类的“密度

经济”背负了更高的成本，压缩了生存空间，抑制了经济的转型升级。 

2000 年至 2020 年疫情之前，我国房地产市场政策共经历了 4 次周期

性的收紧，通过回顾过去的政策调控经验，我们发现房地产政策的稳定性

和持续性，是影响政策效果以及房地产市场波动的重要因素。过去几轮的

房地产调控政策受到宏观经济影响，没有形成长久且稳定的政策预期。政

策的反复还在一定程度上造成了市场的波动，这是不利于房地产市场长期

稳定发展的。 

而且过去的调控主要是针对需求端的，对供给端的调控力度相对较弱，

从政策效果上来看，对需求端进行调控的确能够在短期对房地产市场过热

的现象进行降温，但从行业长远发展的角度来看，并不利于供求市场的长

期平衡。 

综合来说，仅仅对于需求端进行调控是不够的，未来的调控方向，应

该将着力点放在保障经济和房地产市场双双平稳运行，既要控制房价无序

上涨，也要避免市场大幅波动，这就要求我国建立与完善促进房地产市场
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平稳健康发展的长效机制。 

所谓的长效机制，可以理解为通过供需的结构性调整，推动房地产市

场供求长期平衡，坚持稳地价、稳房价、稳预期，保持房价稳定或促进房

价合理回归，平抑房地产市场的波动，满足居民的住房需求，让房子回归

居住本质。 

2020 年年初，受新冠疫情影响，房地产市场景气度大幅下行，在坚持

房住不炒的基调的同时，当时房地产政策出现了一定边际改善，再叠加宽

松的流动性环境，房地产市场出现了明显回暖，国房景气指数从 2020 年 2

月的低点 97.45 持续回升至 2021 年 1 月的 101.44。 

随着房地产市场的迅速恢复，后疫情时期政策再度加大了调控力度。

值得注意的是，本轮房地产市场的调控不仅聚焦于需求端，像房产税被屡

屡提及，近期全国人大常委会还对国务院在部分地区试点房地产税改革授

了权。供给端也没有放松，设置三道红线、房贷集中管理和土地集中供应，

为我国房地产长效机制保驾护航。除供需两端之外，本轮调控还将重点放

在弱化房地产的社会价值，引领房子回归居住属性方面，我国的房地产长

效机制正在持续完善的过程当中。 

01 

土地财政的外部性 

毫无疑问，在中国的经济发展过程中，土地财政作为 GDP 的转化机制，
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通过拉动基建投资促进经济增长的这种模式是具有正外部性的，虽然表面

上基建类的项目现金流回笼速度比较慢，但是从长远来看基建设施的完善

是有利于企业成本下降的。比如运输网络的建设降低了企业的运输成本，

互联网的普及降低了企业的信息沟通成本。 

但同时，这种模式的挤出效应也不容忽视。为了便于招商引资，政府

往往以较低的价格将土地出让给工业部门，而为了获取土地收入，又会以

高价出让居住和商业用地。随着地价的不断上涨，房价也水涨船高，这就

使得居民的购房压力不断加大，并最终挤出日常消费。 

在需求减弱的同时，由于高房价等因素的影响，企业的生产成本也会

上升，制造业的利润空间受到压缩。另外，高房价还会导致资源错配，引

导更多的资源向房地产及相关产业链聚集，进一步挤占制造业的发展空间。 

同时，商业用地价格的上涨，也使得城里这些高端服务业类的“密度

经济”背负了更高的成本，压缩了生存空间，抑制了经济的转型升级。 

1.1 土地财政的正外部性 

过去围绕着土地财政模式而大量建设的这些基建类项目，虽然从表面

上看没有什么现金流，但通过释放正外部性，在拉动周边经济发展、降低

实体企业投入成本、打造全国统一的要素和产品市场等方面，做出了积极

贡献。叠加基建修好后地价会上涨的预期，让信贷创造变得更加容易。 

就以地铁项目为例，修建地铁往往存在前期投资巨大、回收周期长的
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特性，除香港等少数城市外，多数地铁项目是不赚钱的。但是修建地铁的

目的更多的不是项目本身能带来多少收益，而是通过修建地铁带动沿线的

经济发展，方便居民的工作与生活。而且在修了地铁以后，地铁周边的房

产也会增值，地铁不盈利没关系，房子和土地抵押在银行那，房子增值了，

公共设施不盈利的那部分就弥补了。 

基础设施被经济学家们称作“间接社会资本”，这主要是出于其自身

的产业特性。根据李振军（2017）[1]的研究成果，基建的产出通常是其他

行业生产成本的重要组成之一，所以基建的快速完善与发展，可以通过降

低成本的方式来促进其他相关产业发展。 

细数过去十几年来的基建成就，中国已经具备非常发达的交通、物流

网络，以及普及率超高的电信设施。 

2020 年，中国高铁里程达到了 3.8 万公里，占世界高铁总里程近 7

成，位居世界首位，对全国百万以上人口城市的覆盖率超过 95%，高速公

路对 20 万以上人口城市覆盖率超过 98%，民用运输机场对于地级市的覆

盖率达到 92%以上。运输网络的发达、城际交通的便利使得人们的时间成

本进一步降低，居民的工作效率和企业的经营效率都得到了极大的提升。 

物流方面，2020 年全国快递业务量高达 830 亿件，是 2006 年的 80

多倍。在 10 年前，我们网购从下单到收货可能需要一周多的时间，而物流

发展至今，快的话次日、甚至当日就能收到。 
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不少中国互联网企业在过去十多年里的迅速崛起，除了依赖中国庞大

的人口优势外，也与前期的基建投资有关。这些企业搭上了基建扩张便车，

充分享受到了基建带来的正外部性。 

以电商行业为例，中国的电子商务行业其实在 2000 年前后就已经萌

芽了，但电商正式进入居民的视野，实现规模的快速扩张其实是在 2010

年左右，这段时间也是 08 年“四万亿”带动的那一大批基建项目的竣工时

期。 

在这一时期，手机支付、网络购物、外卖等逐渐渗透到居民的日常生

活中，极大地改变了人们的生活方式。从数据来看，自 2008 年以来，中

国电商交易额逐年增长。2008 年，中国电商交易额只有 3 万亿元，而

2011-2015 年期间电商交易额的平均增长率甚至高达 38%，之后电商行业

进入到了一个稳步增长的时期。到了 2019 年，交易总额已经达到了 35 万

亿元。 
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而诸多电商平台的发展，除了依靠网络基础设施建设外，也跟发达的

物流体系，以及深入到基层的公路网络密切相关。如果物流很慢，买个东

西得等很久，网购相对于实体店的优势就得大打折扣。而且对于企业来说，

如果没有发达的物流和信息网络，光是高额的运输和信息采集成本就可能

会提升企业的经营壁垒，让企业陷入经营困境。 

尤其是对于相对欠发达的地区而言，基础设施的快速普及打破了原来

信息封闭和不对称的境遇，让原本相对闭塞的地区开始与全国市场相接轨，

进而带动这些地区的经济发展。也让当地的居民就如何改善生活有了更多

的选择，除了背井离乡到大城市去打工，还可以通过电商平台来为家乡特

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_28344


