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房地产价格与居民消费 

——基于蚂蚁金服抽样用户的实证分析 
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摘要：近年来，一方面，我国消费不足的问题长期存在，另一方面，房地产价格整体上

升。那么，房价将如何影响了居民消费？利用蚂蚁金服2017年1月到2019年4月100万抽样

用户的淘宝消费与“中国百城房价”数据，本文考察了房价对居民消费的作用。研究发现，

第一，房价的上升对消费有抑制作用，且导致了消费降级；第二，流动性约束较高的用户，

房价对消费的负向影响更高；第三，上述效应具有异质性，房价对消费的抑制作用主要作用

于享受型消费、对收入较低的群体更加显著、且主要体现在三线及以下城市。以上结论在多

种检验下保持稳健。本文提示了房地产价格过快上涨的风险，以及缓解居民流动性约束的重

要意义。 
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一、引言 

随着中国经济步入新常态，消费的重要性日益增加。习近平总书记指出：“中国经济发

展正在从以往过于依赖投资和出口拉动向更多依靠国内需求特别是消费需求拉动转变。”2在

当前外部经济环境高度不确定的背景下，消费对经济运行的“压舱石”的作用越发明显。但

是，与其他国家相比，中国的消费率仍处于低位，我国居民消费占 GDP比重仅为 39%，美

国为 68%，日本为 55%，印度为 59%3。目前，消费不足导致的需求结构失衡已成为制约我

国经济高质量发展的重要因素之一（陈斌开等，2014），研究消费需求及其影响因素具有必

要性和紧迫性。 

关于为何中国消费率偏低，尚未达成共识。房价是颇受争议的一个因素，有些学者认为

迅速攀升的房价挤出了消费（陈彦斌等，2011；谢洁玉等，2012；臧旭恒等，2018；Waxman
等，2019），另一些学者则强调房地产是中国城市家庭最重要的资产4，房价上涨增加了居民

财富，进而促进消费（张大永等，2012；杜莉等，2012；张浩等，2017；Campbell等，2007； 

Mian等，2013；Aladangady, 2017）。此外，上述文献的结论主要是基于调查数据。调查数据

提供了为居民研究提供了翔实的数据，但不可避免地存在一些问题。第一是调查数据中覆盖

的人群可能有偏，可能会集中于固定住所长期不变的家户，对于流动人口尤其是经常更换居

所的年轻人可能覆盖不全。但这部分人是中国消费中非常重要的一部分。根据《中国城市流

动人口社会融合评估报告》显示，2018年我国的流动人口就达到 2.41亿。同时，流动人口

中大部分为中青年人（1980后出生占比为 65.1%），这些人处于买房成家的时期，其行为更

容易受到房地产价格的影响。第二、统计调查中，消费可能难以完全真实记录，这可能会使

得结果产生偏差。同时，调查往往的时间频率往往是年度，可能无法捕捉一年之内消费的变

动。而电子化的网络消费数据则相对高频真实的。第三、由于不同区域的房价压力差异，对

上述问题的分析应充分考虑人群的异质性，不能简单地将小样本调查的结果进行推广。因此，

基于大样本数据在统一框架下考察房价贷与居民消费，是一项基础而重要的工作，不仅有助

于理解消费不足的原因，也能为我国房地产调控政策提供参考。 

在此背景下，本文将研究房价对消费的影响。其中房，价数据来自于中国指数研究院定

期公布的“中国百城房价”，消费数据来自于蚂蚁金融用户的淘宝消费数据，样本期间为 2017

年 1月-2019年 4月。为增强淘宝消费对样本用户整体消费的代表性，我们选取每个月都有

消费记录的用户作为总体并从中随机抽取 100 万用户作为研究样本。本文的结论主要有以

下三点：第一、房价上涨会抑制消费。平均而言，房价上涨 10%会导致消费下降 1.6%；第

二、流动性约束将加剧房价对消费的抑制作用。第三、上述效应具有异质性，对收入较低的

群体更加显著、且主要体现在三线及以下城市。此外，房价的负面影响主要作用于“享受型

消费”而非“生存型消费”上，这说明高房价在造成“消费不足”的同时还会导致“消费降

级”。以上结论在多种检验下保持稳健。 

本文对现有文献的贡献主要体现在三个方面： 

 
2 习近平在印尼巴厘岛出席亚太经济合作组织第二十一次领导人非正式会议和工商领导人峰会的重要

演讲 http://jingji.cntv.cn/2013/10/08/ARTI1381217443923166.shtml 
3 世界银行公开数据：https://data.worldbank.org.cn/ 
4 中国家庭金融调查与研究中心的《2018年中国城市家庭财富健康报告》显示，目前中国城市家庭总

资产为 428.5万亿人民币，其中住房资产占比高达 77.7%。 
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首先，本文采用了当前消费研究中数据量最大、抽样覆盖最为全面、时间最新的样本。

现有研究多采用调查数据，例如张浩等（2017）与臧旭恒等（2018）均采用了中国家庭追踪

调查（CFPS）数据，样本量在 1 万以下，这两份研究强调了房价对消费影响的异质性，也

同时指出对更大更新样本的需求；本文的样本量为 100 万，覆盖所有能够匹配房价指数的

100 个地级市，且样本更新到 2019 年，能够利用最新的大数据揭示房价与消费的联系。同
时，本文所使用的数据来自于真实的交易记录，比问卷调研更为详细客观。 

其次，本文尝试从供给与需求两方面刻画流动性约束，验证了流动性约束如何增强房价

对消费的抑制（Waxman，2019）。相关文献尝试用持有现金金额、信用卡、资产流动性程度、

金融市场发展情况等衡量流动性约束（Lucas等，1987；Gross等, 2002； Ponce等，2017；

臧旭恒等，2018），但无法对流动性的供给与需求因素进行区分。然而，当现金持有量更高

的时候，一方面意味着流动性供给更加充足，流动性约束越弱，另一方面也可能是该居民的

流动性约束较为紧张，因此选择持有更多的现金。在供给与需求因素无法识别的情况下，难

以对流动性约束给出理想的解释，这也导致了现有文献的结论并不一致。本文借用蚂蚁金服

的消费信贷产品花呗的具体信息，用它的授信金额来识别流动性供给，用它的实际支用金额

来衡量流动性需求，从供求两方面刻画了流动性约束，进而识别出流动性供给越充足、流动

性需求越小的群体，房价对消费的抑制作用越弱。 

最后，本文利用独特的数据优势进行了详细的异质性分析，不仅区分了房价上涨对不同

地区、人群的消费异质影响，还对消费类型进行了细致区分，能够识别房价上涨是促进了消

费升级还是降级，这在一定程度上可以厘清现有文献中的争议，也能够补充现有研究对消费

类型区分的不足。例如，杜莉等（2012）借用 2011年家庭金融微观调查的样本发现房价促

进消费，房价上升 10%，边际消费倾向上升 2.6%。谢洁玉等（2012）基于 2002-2008 年的

数据发现房价显著抑制了消费，发现房价上升 10%，消费下降 1.3%。本文则发现房价对消

费的抑制作用存在异质性，主要体现在收入较低的人群与经济欠发达地区，不利于实现包容

性增长和解决我国发展不平衡不充分的矛盾，这与陈彦斌等（2011）的理论模型结论相似。

另外，本文对消费类型进行了区分，发现房价对消费的影响主要体现在挤出“享受型消费”

而非“生存性消费”，说明房价上涨是消费降级的重要原因。 
本文结构安排如下：第二部分总结现有文献并提出主要假设；第三部分阐释数据来源与

模型设定；第四部分展示基准回归结果；第五部分对不同收入、性别、年龄等子样本展开异

质性分析；第六部分总结并提出政策建议。 

二、文献综述与主要假设 

1. 房价对消费影响的文献综述 

目前，关于房地产价格对消费的影响，主要存在三种观点：第一种观点可以总结为“财

富效应”，将房地产视为投资资产，强调房价上涨刺激消费。其逻辑为，房子作为重要的家

庭资产，房价上涨意味着家庭财富增加，从而提升消费，目前大量欧美国家的实证研究都支

持这种观点；第二种观点可以总结为“抑制效应”，将房地产视为一种消费产品，强调房价

上涨挤出了其他消费，部分国内研究支持这一观点。其逻辑为，我国居民的教育医疗等基本

服务均与房地产捆绑在一起，房地产因此成为子女入学、居民就医的必要消费品，其价格上

涨将挤出其他消费。第三种观点则认为房价与消费并没有因果关系，特别是在金融市场欠发
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达地区，房地产流通、变现、再融资都较为困难，房价上涨难以形成财富效应。 

房价上涨提升消费这一观点最早起源于于Friedman （1957）的持久收入假说（Permanent 

Income Hypothesis, PIH），即居民的消费并不是由当期收入决定，而是根据其一生可预期的

总财富决定。根据持久收入假说理论，房价上涨将会提高居民的总财富，进而促进消费。美

国等发达国家的实证结果基本都支持这一观点。Aladangady（2017）发现房地产价格上涨也
会通过抵押品效应放松居民的融资约束，进而促进居民的消费。Campbell等（2007）利用英

国的微观数据，发现房价上涨将会通过财富效应和放松融资约束两个渠道提高居民的消费，

但是这种效应对年轻的租客并不显著。一些国内的研究也发现了类似证据。黄静等（2009）

利用2000-2006年CHNS的数据发现房地产财富对居民消费有显著的促进作用，但是房价越高

这种财富效应越弱。张大永等（2012）利用2011年家庭金融微观调查（CHFS）的数据发现

房屋价值将显著促进家庭消费，对年轻的低收入影响更大。杜莉等（2013）年利用上海城镇

居民入户调查数据发现，上海房价上升总体提高了居民的平均消费倾向。陈永伟等（2015）
基于2011年CFHS的数据发现房价上涨将会增加居民的财富，进而提升居民对金融市场的参

与率和对风险资产的持有比例。张浩等（2017）也发现房屋资产对家庭消费有明显的财富效

应，但随着房屋投资属性降低，消费属性提高，房屋财富效应会下降。 

不同于欧美发达国家的文献，国内对房价上涨的影响并无一致结论，有一些研究支持了

财富效应（例如 张浩等，2017），也有部分研究发现房价上涨反而会抑制消费。颜色等（2013）

构建了一个基于生命周期的动态模型，结合中国数据，发现中国房价迅速上涨并不具有可持

续性，会造成“房奴效应”，即家庭为了购房和偿还贷款压缩消费。陈彦斌等（2011）发现
房价上涨不一定会促进消费，尤其会使得年轻家庭“为了买房而储蓄”，抑制了消费增长。

陈斌开等（2013）认为房价上涨将提高居民的储蓄率，且主要影响收入水平较低、没有住房

或者住房面积较小的家庭。万晓莉等（2017）发现房价会正向影响消费，但量级非常小，同

时，中国居民的“房产投资”偏好和“刚需”都会制约消费。况伟大等（2011）利用35个大

中城市1996～2008年家庭数据，发现房价对非住房消费影响为负。谢洁玉等（2012）基于2002-

2008年的数据发现房价显著抑制了消费，且存在异质性影响，对于未婚男性或者是现有住房

价值较低的用户影响较大。唐琦等（2018）发现不断提高的中国住房消费占比挤占了家庭消
费，对总需求有负面影响。李江一（2018）基于2011年和2013年CHFS的数据，发现购房动

机挤出了居民的消费，当预期房价增长速度越快时，购房动机对消费的挤出效应越强。臧旭

恒等（2018）发现有虽然住房可以提高家庭财富，但是可能会对高流动性资产产生挤出，从

而降低消费的平滑程度。 

还有一部分研究认为房价虽然与消费具有强相关性，但可能只是背后的共同因素驱动

导致，房价上涨对居民消费的实际影响其实较小。Attanasio 等（2011）等利用英国的数据，
发现房价和消费的同向变动是有预期收入，生产力提高等共同因素造成。李涛等（2014）发

现家庭住房资产主要呈现出消费品属性，只存在微弱的“资产效应”且不存在“财富效应”，

住房价格上涨无助于提高我国居民消费。 

2. 待检验假设 

从现有文献来看，在中国等发展中国家，房价将如何影响消费仍悬而未决。在美国等发

达国家，房价上涨对消费的促进作用已经得到了大量的证据支持，但是在中国等金融发展程

度较低的国家，这个问题并没有一个定论。在此基础上，本文拟对以下三个假设进行验证： 



                                         NO.IDFWP2020003（总第 22 期） 

5 
 

假设一：中国房价上涨对消费产生抑制作用。 

本文预期房价上涨将对我国居民消费产生抑制作用，而不是财富效应。由于我国的金融

行业以国有银行为主，对居民个人的金融服务供给不足，房地产流通、变现、再融资的渠道

并不充分，难以将上涨的房价迅速转化为居民当期可用的可支配收入。此时，即便房产价值

的上升导致居民财富增加，也无法用于消费。最后，我国的房屋产权与户口制度捆绑在一起，

影响到子女教育、就医机会等方面，房产具有了更多的“消费品”属性，其价格上涨将挤出

其他消费。 

如果假设一成立，结合中国房价一直上涨的现实，我们可以找到中国消费不足的一个宏

观原因，为提升我国消费水平、改善我国经济结构提供政策抓手。同时，我们也可以更全面

地评价限制房价这类宏观审慎政策对经济的影响：一方面，“房住不炒”的政策有利于防范

重大系统性风险，另一方面，稳定的房价也有助于释放居民的消费潜能，改善我国现有经济

结构。 

假设二：流动性约束将加剧房价对消费的抑制作用。 

本文预期流动性约束将加剧房价对消费的抑制作用。房价上涨增加了居民用于买房、换

房的资金需求，造成居民当期流动性紧张。同时，由于我国金融市场发展的不足，房产价值

上升也无法便捷、有效地转化为可用资金，难以形成财富效应，反而挤出了其他消费。这个

过程中，“流动性约束”是重要的作用机制。 

利用蚂蚁金服的消费信贷产品花呗的相关信息，本文将用花呗的额度与支用情况衡量

流动性约束，检验流动性约束是否会加剧房价对消费的抑制作用。如果假设二能被验证，则

说明提升我国除了需要遏制房价过快上涨以外，还应进一步发展完善金融市场，帮助居民降

低流动性约束。 

假设三：房价对消费有异质性影响，对低收入、经济欠发达地区群体消费的影响更

强。 

由于金融市场发展的不平衡、收入水平的差别，不同地区、群体所面临的流动性约束也

存在差异。低收入、欠发达地区居民的流动性约束更强，房价上涨将对其消费产生更大的冲

击。如果假设三能被验证，则说明我国在制定相关政策时除了关注总量效应还需要考虑普惠

效应，例如提供更多的保障性住房、支持普惠金融发展等。 

三、数据来源和模型设定 

本文从2017年1月到2019年4月连续28个月有淘宝消费的用户中随机抽样了100万人作为

研究样本。变量包括用户每月的消费、消费的类别、用户性别、用户收入情况（使用最近一

年的资金流入情况作为收入的代理变量）。房地产价格采用中国指数研究院百城房价数据。

下文将对一些关键变量进行介绍。 

1. 网络消费 

本文利用蚂蚁金服的网络消费作为关键自变量。本文所使用的蚂蚁金服消费数据来自

中国最具代表性的网络零售平台淘宝（包括天猫），占到网络销售市场份额的69%，2017年
中国网络零售成交金额达到67100亿，其中46350亿来都是来源于淘宝（包括天猫）这一平台
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5。 

使用最具代表性的网络平台消费数据，具有以下几个优势。第一，相比于年度调查数据，

网络消费是真实发生的交易数据，能够保证消费金额与消费类型的准确性，且数据更新更加

及时，数据频率更高。这套数据既可以确保本文数据的及时性，得以利用2019年的数据反映

最新趋势；也能够在月度的频率上对不同类型消费变动进行分析；还能在样本中包含收入极

高与收入极低的人群，获得传统调查数据无法覆盖的高净值人士样本与偏远地区难以调研

的人群数据。第二，网络消费以非耐用品的生存型消费为主，较为琐碎，难以记账统计，在

传统消费研究中无法展开充分研究，本文的数据恰好可以弥补这一缺陷。第三，网络消费的

重要性不容忽视，且将进一步增加。随着中国经济“互联网+”不断深入发展，网络消费已

经成为社会总消费的重要组成部分。据国家统计局统计，2018年中国全国实物商品网上零售

额达到70198亿元，同比增长25.4%,占到社会消费品零售总额的比重高达18.4%。另外，当前

使用网络平台消费的群体以青年人为主。当这些青年人成为社会的中流砥柱后，由于消费习

惯的持续性，仍将以网络消费作为主要的消费渠道。这意味着网络消费的重要性仍将进一步

增加。第四，从时间趋势来看（如图1所示），本文的网络消费在样本期内与总消费呈现相

似的趋势，这意味着本文的样本具有一定的代表性，其研究结论具有重要的参考意义。 

 

 
图 1 中国消费品零售与网络零售同比增长 

数据来源：国家统计局，WIND数据库。 

 

2. 流动性约束 

本文使用蚂蚁金服用户消费信贷的相关信息来衡量个体的流动性约束。花呗是蚂蚁金

服推出的一款消费信贷产品。用户可以选择是否申请开通花呗，开通后系统会自动为用户提

供一个借款额度，用户进行网络消费时可以从花呗中支用额度内资金。用户所支用的花呗金

额，只要在一个月内还款，就不会生息；只有延期到一个月以上还款时，才会产生利息。 
作为一款网络消费信贷产品，花呗有两个特点，第一，相比于传统的银行信用卡，花呗

 
5 https://www.sohu.com/a/216497123_696946 
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具有更强的普惠效应，人均额度低且覆盖面广。借助金融科技信用评分模型与阿里巴巴集团

的数据积累，花呗可以为大量没有信用卡的人群提供消费信贷服务，其覆盖用户已经超过1

亿人6。第二，借助支付宝与淘宝的同一账号体系，花呗具有强消费场景。这就意味着花呗

和现金贷不同，其资金只能用于用户消费。 

本文所用花呗变量包括花呗额度、花呗支用额度与比例。这些变量能够帮助从供给与需

求两方面刻画用户的流动性约束。具体而言，花呗额度反映了用户可获得的流动性供给，额

度越大说明流动性约束越小。花呗支用金额及比例反映了用户对流动性的真实需求，比例越

高说明用户的流动性需求越大，进而流动性约束越强。从理论上，更高的花呗额度与更低的

支用额度意味着更小的流动性约束，能够降低房价对消费的抑制作用；与之相对应，更强的

流动性约束则会加剧房价对消费的抑制作用。 

此外，在后文辅助分析中，本文还控制了花呗的生息金额。选择生息则可以展期还款，

更高的生息金额意味着短期内更小的还款压力，在短期内提高了流动性供给，但在长期内增

加了利息支付压力，它对消费的效果有待于实证检验。 

3. 房地产价格 

本文的房地产价格数据来源于WIND数据库收录的中国指数研究院百城房价数据。房价

数据来源于中国100个主要成熟在售新房样本楼盘报价，监测的样本包括商品住宅、别墅、
保障性住房，已获得政府颁发销售许可证的在售楼盘全部纳入计算范围。从现有的数据来看，

百城房价数据是目前中国月度房价涵盖面最广的数据库。其统计单位中国指数研究院连续

16年联合国家统计局出版《中国房地产统计年鉴》，统计数据也受到新华社等多家媒体的关

注7，具有一定权威性。 

4. 实证模型设定 

基于样本的数据结构，本文构建了一个月度-用户的面板实证模型设计，具体如下： 

模型1：log(𝑐!") = 𝛽# + 𝛽$𝑙𝑜𝑔(ℎ𝑝!") + 𝛾𝑋!" + 𝑢! + 𝑣" + 𝜀!" （1） 

模型 2： log(𝑐!") = 𝛽# + 𝛽$𝑙𝑜𝑔(ℎ𝑝!") + 𝛽%𝑐𝑙!" + 𝛽&𝑙𝑜𝑔(ℎ𝑝!") ∗ 𝑐𝑙!" + 𝛾𝑋!" + 𝑢! + 𝑣" + 𝜀!" 
（2） 

模型1为本文的基准回归模型，下标i表示用户，t表示月份，其中𝑐!"为用户当月的消费金

额，ℎ𝑝!"为当月用户所在地的房价，在后文实证分析中，消费与房价变量均取对数。𝑋!"为控
制变量，具体包括用户的收入（最近一年在支付宝体系内的流动资金作为代理变量）和城市

GDP，𝑢!为城市固定效应（我们也采用个体固定效应作为稳定性检验），𝑣"为时间固定效应。
模型2在模型1的基础上加入花呗相关变量𝑐𝑙!"与房价交互项，分析消费信贷是否可以缓解房
价对消费的负面影响，𝑐𝑙!"为花呗相关指标（是否开通消费信贷、消费信贷额度、消费信贷
支用额度、消费信贷支用比例）；我们也根据消费类型（生存型消费、发展型消费和享受型

消费），用户类型（收入，年龄和性别）和城市类型（一二三线城市8，GDP和地方政府财政

收入）对房价的异质性影响进行研究。 

 
6 http://k.caixin.com/web/detail_39085 
7 http://www.xinhuanet.com//fortune/2017-05/22/c_1121016097.htm 
8 来自于蚂蚁金服内部划分，具体分类见附录 
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四、实证结果分析 

1. 基准结果 

表1汇报了基准回归结果，即房价对消费的影响。回归表第一列是简单二元回归，直接

考察房价对消费的影响，第二列加入了居民收入和城市GDP的控制变量，第三列进一步控制

了城市固定效应；第四列给出了控制了时间固定效应和城市固定效应的模型结果；第五列则

在第四列的基础上进一步控制了个体固定效应（由于共线性，所以第五列没有控制城市固定

效应）。 
从表1的结果上来看，在不控制时间固定效应的情况下，房价与消费呈现正相关，和目

前一些宏观分析结果一致（高善文，2019）。但这种正相关关系可能是由于经济环境、政策

变动等一些因素共同驱动导致。控制了时间效应后，我们发现房价上涨将会对消费产生负面

影响，房价每上涨10%，消费将下降1.6%。为避免遗漏变量问题，我们进一步控制了个体固

定效应，发现虽然数值有所下降，但是负相关关系依然存在，房价上涨10%，消费下降1.07%。

与谢洁玉等（2012）文中消费下降1.3%的结果类似，但低于Waxman等（2012）的消费下降

9.1%的结果。 
表中控制了城市层面的滞后一期GDP，系数在前三列结果中为负数，这可能是由于我国

的GDP大省往往是人口众多、经济发展并不突出的省份，因此人均消费相对滞后。在后两列

控制相关固定效应后，城市层面的GDP变量不再显著。 

表 1 房价与消费的基准回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) 
房价 0.170*** 0.136*** 1.367*** -0.166*** -0.107*** 
 (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) (0.01) 
收入  0.098*** 0.097*** 0.097*** 0.032*** 
  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
GDP -0.010*** -0.012*** -0.030*** -0.036 -0.036 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.01) 
城市固定效应 否 否 是 是 否 
时间固定效应 否 否 否 是 是 

个体固定效应 否 否 否 否 是 
      

观测值 16669880 16456023 16456023 16456023 16456023 

R2 0.006 0.038 0.045 0.078 0.476 

注: ***p<0.01;  **p<0.05;  *p<0.1。房价、收入与GDP均取对数，GDP取滞后一期。 

 

2. 流动性约束 

表3给出了不同流动性约束约束下房价与消费的关系。我们用花呗信息作为流动性约束

约束的代理变量，通过与房价做交互项的方式分析消费信贷是否能缓冲房价对消费的负面

冲击。第一列汇报了加入花呗额度的模型结果，分析信贷供给侧的影响，第二列汇报了加入
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花呗支用额度的模型结果，分析信贷需求侧的影响。第三列则同时加入花呗额度、花呗支用

金额和生息金额，进一步分析同时控制供给侧和需求侧的结果。第四列用花呗支用比例来衡

量需求侧的影响，对第二列进行稳健性检验，第五列在第四列的基础上加入了花呗额度和生

息金额，对第三列进行稳健性检验。 

表 2 消费信贷的作用 

 (1) (2) (3) (4) (5) 
房价 −0.314*** −0.208*** −0.355*** −0.204*** −0.289*** 
 (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 
花呗额度 0.168***  0.073***  0.226*** 
 (0.01)  (0.01)  (0.01) 
花呗支用金额  0.146*** 0.142***   
  （0.00) （0.00)   

花呗支用比例    1.861*** 2.683*** 
    (0.02) (0.03) 
生息金额   −0.054***  −0.122*** 
   （0.00)  （0.00) 

房价* 花呗额度 
0.018***  0.026***  0.022*** 

（0.00)  （0.00)  （0.00) 

房价*花呗支用金额 
 −0.008*** −0.009***   

 （0.00) （0.00)   

房价*花呗支用比例 

   −0.091*** −0.113*** 

   （0.00) （0.00) 

房价*花呗生息金额 
  0.007***  0.009*** 
  （0.00)  （0.00) 

收入 0.061*** 0.082*** 0.044*** 0.091*** 0.031*** 

 （0.00) （0.00) （0.00) （0.00) （0.00) 

GDP −0.021*** −0.019*** −0.025*** −0.024*** −0.036*** 
 (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 
      

城市固定效应 是 是 是 是 是 
时间固定效应 是 是 是 是 是 
      

观测值 12564758 12565738 12565738 12437630 12437630 
R2 0.117 0.095 0.14 0.098 0.174 

注: ***p<0.01;  **p<0.05;  *p<0.1。房价、收入、GDP、花呗额度与支用金额均取对数，GDP取滞后

一期。 

 
由前四列回归结果可见，花呗额度与房价的交互项显著为正，说明流动性供给可以缓解
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房价对消费的负面冲击；而花呗支用金额（比例）与房价的交互项系数显著为负，说明流动

性的需求则加剧了负面冲击。以上结果与经济直觉是相符的，验证了流动性约束是房价抑制

消费的重要渠道。具体而言，在花呗额度为0时，房价每上升10%，消费将下降3.14%，但是

当用户的花呗额度为1000时，消费仅下降2%（3.14%-1.24%）。 

第五列的回归结果展示了生息金额的影响。在理论上，生息金额对消费的影响具有双重

渠道，其一是流动性供给渠道，在控制花呗额度的前提下，更多的生息金额意味着更长的还

款周期，减弱了流动性约束，增加了流动性供给；其二是利息支出渠道，更多的生息金额也

会增加利息支出的负担，有可能对消费形成挤出效应。在第五列的回归结果中，生息金额与

房价的交互项为显著为正，这意味着生息金额的增加会降低房价对消费的抑制作用，流动性

供给渠道占据主导作用。 

不过，需要指出的是，本文样本显示了消费信贷的生息金额对消费的影响是流动性供给

渠道占主导，这一结论并不一定能直接推广到传统的信用卡类消费信贷。这是由于花呗这一

消费信贷与传统消费信贷有显著差异，一方面花呗的普惠性更强，覆盖的用户群体难以获得

传统的金融服务，因此其缓解流动性约束的效应更强；另一方面花呗的金额较小，产生的利

息负担也较小，因此对消费不会形成挤出效应。 

五、进一步分析 

本节将对基准回归结果做进一步分析，主要包括消费类型、用户类型、城市类型的异质

性分析和内生性检验。 

1. 异质性分析：消费类别 

表4给出了不同类型消费对房价的反应。我们按照消费层次将消费分为生存型消费、发

展型消费和享受型消费。从表3的结果可以看出，当房价上涨10%时，对生存型消费下降0.9%，

发展型消费下降2.4%，享受型消费下降幅度达到3.2%。房价对生存型消费挤出效应影响最

弱，而对享受型消费挤出效应最强，说明房价不仅会导致消费总量下滑，同时也会抑制消费

升级，影响消费结构。 

表 3 异质性分析：消费类别 

 享受型 发展型 生存型 
 (1) (2) (3) 
房价 −0.321*** −0.242*** −0.094*** 
 (0.02) (0.02) (0.02) 
收入 0.110*** 0.057*** 0.037*** 
 (0.00) (0.00) (0.00) 
GDP 0.053*** 0.055*** −0.129*** 
 (0.01) (0.01) (0.01) 
城市控制变量 是 是 是 
时间控制变量 是 是 是 
观测值 16456023 16456023 16456023 
R2 0.031 0.009 0.046 

注: ***p<0.01;  **p<0.05;  *p<0.1。房价、收入与GDP均取对数，GDP取滞后一期。 
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2. 异质性分析：用户类型 

表4给出了房价对不同经济水平用户的异质性影响。我们采用了收入和现金流两个指标。

以中位数为界，我们按照收入指标将用户分为高收入组和低收入组，同时按照蚂蚁金服内部

对现金流指标的区分方式，将用户分为低、中、高三种类型9。从收入分组的情况看，房价

对低收入者影响更为显著，可能是低收入群体流动性约束更高。而房价的挤出效应与现金流

则呈现倒U型关系。现金流处于中等的用户挤出效应最强。这是因为现金流较高的人流动性

约束较低，因此挤出效应较弱；现金流较低的人因为本身消费较低，因此挤出效应也比较低。 

表 4 异质性分析：不同收入、现金流的用户 

 低收入组 高收入组 现金流（低） 现金流（中） 现金流（高） 
 (1) (2) (3) (4) (5) 
房价 −0.288*** −0.203*** −0.338*** −0.432*** −0.206*** 
 (0.01) (0.01) (0.03) (0.02) (0.01) 
收入 0.028*** 0.245*** 0.041*** 0.034*** 0.223*** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 
GDP −0.009 −0.033*** 0.065*** −0.003 −0.028*** 
 (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.01) 
城市固定效应 是 是 是 是 是 
时间固定效应 是 是 是 是 是 
观测值 7547452 8908571 1558009 3522938 11375076 

R2 0.055 0.071 0.079 0.053 0.077 

注: ***p<0.01;  **p<0.05;  *p<0.1。房价、收入与GDP均取对数，GDP取滞后一期。 

表 5 异质性分析：不同性别、年龄的用户 

  男性 女性 <25 25-30 30-35 35-40 40-45 45+ 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

房价 
−0.205*** −0.164*** −0.167*** −0.199*** −0.167*** −0.176*** −0.225*** −0.124*** 

(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) 

收入 
0.105*** 0.097*** 0.149*** 0.119*** 0.098*** 0.084*** 0.076*** 0.063*** 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

GDP 
−0.047*** −0.026*** −0.037*** −0.065*** −0.060*** −0.034* −0.037 −0.049* 

(0.02) (0.01) (0.01) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03) 

城市固

定效应 
是 是 是 是 是 是 是 是 

 
9分类来源于蚂蚁金服内部，分类方法按照分位数方法对总体进行分类，本文直接采用了这个分类方

法。由于本文的样本限定在每个月都有消费的个体上，并不是总体的随机抽样，所以从样本数来看，三种

类型的观测值并不相等。 
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时间固

定效应 
是 是 是 是 是 是 是 是 

观测值 5,233,249 11,216,392 3,693,596 4,067,877 3,665,437 2,470,831 1,307,677 1,225,907 

R2 0.06 0.093 0.104 0.085 0.082 0.078 0.07 0.058 

注: ***p<0.01;  **p<0.05;  *p<0.1。房价、收入与GDP均取对数，GDP取滞后一期。 

 

表5报告了不同性别、年龄的异质性结果。从性别异质性上来看，男性群体受房价上涨

抑制效应更为明显。这可能与我国传统婚姻观由男方承担买房压力有关（Wei等, 2011）。从

年龄异质性上来看，25-30岁和40-45岁群体受房价上涨冲击更大。因为25-30岁的人群处于准

备购房成家阶段，对房价上涨更为敏感。40-45岁处于“上有老下有小”的阶段，家庭流动性

约束较大，其消费也更容易受到房价上涨的影响。 

3. 异质性分析：城市类型 

表 6 异质性分析：不同收入水平的城市 

 GDP（低） GDP（高） 
地方财政收入

（低） 
地方政府财政收入

（高） 

 (1) (2) (3) (4) 

房价 −0.104*** −0.079*** −0.097*** 0.001 
 (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 

收入 0.098*** 0.096*** 0.1*** 0.094*** 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

GDP −0.002 −0.049 −0.065 0.013 
 (0.01) (0.02) (0.01) (0.02) 

城市固定效应 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 
    

观测值 7,953,773 8,502,250 8,949,086 7,506,937 

R2 0.065 0.087 0.078 7,506,937 

注: ***p<0.01;  **p<0.05;  *p<0.1。房价、收入与GDP均取对数，GDP取滞后一期。 

接下来，我们对不同经济发展水平的城市做进一步探究。我们按照GDP和地方政府财政

收入两个指标作为城市经济发展水平的代理变量。从表6的结果可以看出。房价的抑制效应

在经济欠发达的城市更为明显。这与表5的结果类似，在经济欠发达地区，居民收入水平也

相对较低，流动性约束更强，消费受房价的负面冲击也更明显。 

4.内生性检验 

房价和消费会存在内生性的问题，例如，有一些共同的影响因素可能同时推高房价与抑

制消费。虽然本研究采用的是用户粒度的数据，内生性问题会减弱很多，但为严谨起见，我

们将采用工具变量法来进一步缓解内生性问题。参考Waxman等（2019）和周广肃和王雅琦
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（2019），我们选取了是地方财政收入与2000年当地城市性别比的交互项作为工具变量。地

方财政收入的重要来源是土地收益，其增加往往意味着住房建设用地供给的增加，因此可以

降低房价，但不会直接影响消费；而性别比失衡会引发婚姻市场的竞争，在中国表现为婚前

买房与房价上涨（Wei, 2018），因此，土地供给的增加在性别比较高的地方无法有效降低房

价。基于以上考虑，本文选择地方财政收入及其与性别比的交互项作为工具变量10，来缓解

潜在的内生性问题。 

表7给出了加入工具变量后的模型结果。在一阶段回归中，地方财政收入对房价的影响

显著为负，但与性别比的交互项系数显著为正，这说明地方财政收入所代表的土地供给的增

加，能够降低房价，但这一降低的效果在性别比失衡的地区有所削弱。在二阶段回归中，房

价上涨依然对消费有抑制作用，结果保持稳健。 

表 7 工具变量回归结果 

  城市固定效应 个体固定效应 

 固定效应 工具变量 固定效应 工具变量 

 (1) (2) (3) (4) 

房价 −0.166*** −0.529*** −0.107*** −0.327*** 
 (0.01) (0.06) (0.01) (0.05) 

地方政府财政收入  0.068***  0.074*** 

  (0.01)  (0.01) 

收入 0.097 0.098 0.032 0.031 
 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

GDP −0.036 −0.055 −0.036 −0.051 
 (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) 
城市固定效应 是 是 是 是 
时间固定效应 是 是 是 是 
     

观测值 16456023 14468951 16456023 14468951 

R2 0.078 0.079 0.476 0.485 

一阶段回归结果     

城市性别比 * 地方政府财

政收入 

 31.417***  31.262*** 
 (0.05)  (0.06) 

地方政府财政收入  −31.586***  −31.431*** 
  (0.06)  (0.06) 

R2  0.997  0.997 

注: ***p<0.01;  **p<0.05;  *p<0.1。房价、收入与GDP均取对数。 

 
10 由于性别比的一次项效应被城市固定效应所吸收，加之其对消费的作用渠道不仅仅通过房价，所

以我们并没有直接将性别比一次项作为工具变量。 
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六、总结和政策建议 

自2012年以来，我国消费一直处于减速状态。探究其背后的原因对我国经济持续稳定发

展至关重要。房价、消费信贷与居民消费的互动机制，长久以来是政策讨论的热点问题，但

缺乏大数据样本的实证检验，本文在此方向进行了补充。 

利用2017年1月到2019年4月的100万蚂蚁金服用户的淘宝消费与花呗消费信贷数据，本

文发现房地产价格上涨会抑制用户的消费。具体而言，房价每上涨10%，消费会下降1.6%，

放松用户的流动性约束，例如提供花呗等消费信贷产品，有利于缓冲房价对消费的负面影响。

另外，房价对用户的消费有异质性影响，一方面，对于低收入、经济欠发达地区的用户，房

价的负面影响更大；另一方面，相比于“生存型消费”，“享受型消费”受到的影响更大，这

说明房价除了影响消费“扩容”，也抑制了消费“提质”。 
上述结果对如何促进我国消费有着重要的政策意义，具体而言有三个方面： 

第一、坚持房地产价格调控。2018年7月，中央政治局提出要坚决遏制房价上涨，坚持

“房住不炒”的原则。控制房地产价格有利于稳定中国居民杠杆，对防范重大系统性金融风

险有着积极的作用。本文从消费角度发现房地产调控的另一个重要意义：即防止房价过快上

涨可以促进我国居民消费的扩容提质，有利于我国从外向型经济向以消费为主导的内需型

经济转型。 
第二、推进金融供给侧改革，缓解居民流动性约束。本文发现流动性约束加剧了房价对

消费抑制作用。要缓解流动性约束，应积极推进金融供给侧改革，以有效的大数据风控为前

提，为居民提供多层次、普惠型的金融产品，以缓解居民的流动性约束。值得注意的是，曾

有一些现金贷以消费信贷为名，实际流入了房地产市场，这类资金实质上是助长了房地产的

投机行为，与金融供给侧改革背道而驰，不利于缓解房价对消费的抑制作用，应予以杜绝。 

第三、注重政策的普惠性。十九大报告指出，现今我国的主要矛盾是人民日益增长的美

好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾。从实证结果来看，房价上涨对消费的挤出效

应主要体现在低收入、欠发达地区群体。这就需要我国提升消费时不仅要考虑总量效应，也

应关注普惠效应，例如提供保障性住房、支持普惠金融的发展等。 

需要指出的是，本文存在若干局限，有待进一步的工作完善。第一、本文使用的消费数

据都是基于网络消费，仅能在时间趋势上代表总体消费的重要组成部分，但无法直接代表总

体消费；第二、本文数据仅来源于蚂蚁金服，它虽然是目前我国最大的网络消费平台，但仍

存在一定的样本偏差；第三、本文样本区间为2017年1月到2019年4月，时间跨度相对较短，

未来在数据更丰富的情况下，可以探究房价对消费的长期影响。 
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