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基于因子分析的大湾区房地产业发展研究

林力佳

香港浸会大学　中国　香港　999077

摘  要：本文运用因子分析法对 2018 年湾区各城市的房地产业发展现状进行了实证分析，提出针对性的房地产业发展战略

建议。结果表明：从总体角度来看，整体湾区房地产业发展水平呈逐年轻微上升趋势；从个体角度来看，广州和佛山房地

产开发和销售的综合水平在 11 个城市中处于领先地位。部分经济发达城市和沿海省区综合排名相对靠前；而肇庆、江门等

平均综合得分较低，表明房地产业的发展与经济发达程度存在一定的关系。
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1. 研究的目的和意义

随着国家对粤港澳大湾区的战略推进，区域内部城市

的融合越来越紧密，研究大湾区房地产业的现状和发展具有

重要的现实意义，同时房地产业作为国民经济的重要产业，

不仅资金投入量大、盈利能力强、投资风险大，对于稳定国

民经济也具有重要作用。在我国政府调控政策频繁出台时

期，为了保证房地产业规模的适度成长和催化市场非恶性地

发展，探究湾区中的地产市场发展水平则是刻不容缓的研究

任务。本文通过研究大湾区房地产业目前的经营销售情况及

具有影响作用的各方位因素，采用合理的评价方法分别对湾

区总体及区内各城市的房地产业发展现状进行了实证分析，

从中发现湾区城市群房地产行业发展的优势及所存在的问

题，对不足之处提出针对性的政策建议及房地产业发展战略

建议，从而起到有效的改进作用。

2.	 大湾区房地产市场发展情况研究与评价

2.1 湾区城市房地产市场的运行特征

从 2016 年房地产市场规模爆发性增长从数据的变化情

况可以看出，2008 年至 2016 年的时期，湾区总体商品房销

售面积逐步增长，数值在 2016 年达到了 10671 万平方米，

这一年货币政策宽松，楼市库存堆积，居民购房需求暴涨，

在供需两旺中大量投资进入房地产市场，各地楼价翻倍，随

后两年的销售面积明显下滑，进入降温阶段，而销售额不减

反增。其中佛山和广州在销售面积以及销售额上表现较为突

出。惠州虽然销售面积也在逐年上涨，但由于地方房价较为

稳定，处于价格中下游段，故在湾区总体销售金额中贡献较

小；与之相反的是深圳地区，市场销售面积占比不多，但房

价远高于大部分城市，在城市经济运行方面上起到了重要作

用。内陆房地产开发投资明显增加，广佛深获投资金额占比

最大。根据下方图 4显示，总体来说，内陆九城在 10 年间

获得的房地产市场投资稳健增长，完成投资金额从 2574 亿

元增长到 11495 亿元，数值实现近 4.5 倍的飞跃。广州、佛

山和深圳为珠三角重点城市，发展建设投资金额较为充裕，

可视为未来房地产市场的持续动力源，前景可期。内陆部分

城市土地购置面积与成交价款小幅收窄。2019 年国家大环

境修改政策，控制土地供给，同时各行各业经历了寒冬期，

正处于经济恢复阶段，从而影响了房企对购置和建设土地的

期望。肇庆、深圳、惠州、广州和佛山的流拍土地显著增加，

成交楼面均价没有太大波动；而东莞在土地市场中逆潮而

行，建筑面积从 2017 年至 2018 年实现翻倍供给，成交情况

也较为良好。

2.2 湾区房地产业发展的环境分析

2.2.1 政策环境分析

近年我国政府针对湾区房产业出台了一系列调控政策：

湾区购房放松、各市因城施政以及推动模式转型，目的是为

了房产业能够长久持续的稳定发展。由于房地产行业杠杆很

高，无论是过快还是过慢，对于社会稳定状态来说都是无益

的。让地产行业变得稳定，就是为了对社会经济更有利，对

整个社会的稳定会有更大的作用。 

2.2.2 经济环境分析

二零零八年国家发布新纲要，围绕粤港澳三地打造“世

界级城市群”，展开积极探索，直至 2013 年的 5 年期间，

大湾区生产总值迅速增长，最高增长率达到 14.80%，该时

期的湾区在中国共产党的全面深化改革下不断充入新鲜的

经济活力。从 2014 年至 2018 年，粤港澳大湾区生产总值最

高已达 109763 亿元，湾区宏观经济在新常态下保持基本平

稳运行，周期变化的政策力量发挥了积极作用，经济增速平

稳进入个位数增长时期，金融层面发展减速换挡，进入了结

构优化、质量提升的崭新阶段。

从城市角度来看，各地生产总值均在稳健发展中，广州、

深圳、香港、澳门作为中心城市遥遥领先，充分发挥了引领

作用，对湾区经济发展作出了不可或缺的贡献；而澳门虽然

总体 GDP 相对不突出，甚至在 2015 年由于国家反腐行动和

经济增速下降，澳门博彩业遭受了巨大冲击，从而出现经济

倒退情况 [11], 但 2018 年澳门人均 GDP 数值为 569793 元，远

远超过其他城市，甚至以两倍倍数超越相邻的香港地区。珠

海、佛山等其余七城作为重要节点城市，战略定位为强化与

中心城市的互动合作 [12]，共同提升城市群发展质量，其中
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佛山城市生产总值最高，相对较偏远的江门和肇庆则处于较

低水平。

3.	 湾区房地产市场发展情况实证研究

3.1 建立评价指标体系

考虑到可操作性，以及结合当前我国房地产市场统计、

业务核算的现状，本文选取了 2018 年各城市的相关指标来

构建城市房产业发展水平评价指标体系，该指标体系由房地

产开发投资额（亿元）、常住人口（万人）、人均地区生产

总值 ( 元 )、商品住宅销售价格（平方米 / 元）、施工房屋

面积（平方米）、新开工房屋面积（平方米）、竣工房屋面

积（平方米）、商品住宅销售面积（平方米）、物业房产销

售总额 ( 万平方米 ) 、全市人均可支配收入（元）共 10 个

指标构成。

3.2 数据的标准化处理

由于量纲和数量级具有差异的数据变量不利于在同一

标准上进行比较，为消除这种差异对分析结果产生误差作

用，就需要对原指标数据进行标准化处理，将指标数据的量

纲统一化，使得在解释每个指标时具备合理性和可比性

3.3 因子分析可行性检验

在使用因子分析法对湾区城市房地产业指标体系进行

建模研究之前，需采用 KMO （Kaiser-Meyer-Olkin）检验和

巴特莱特球形检验，以原有变量间的相关系数矩阵为出发

点，判断各变量之间的偏相关系数是否过小，同时判断相关

系数矩阵是否是单位阵。若 KMO值越接近 0，即变量间相

关性越弱，或相关系数矩阵为单位阵，则表示数据不适合采

用因子分析模型。参照因子分析适用情况的 KMO 标准可知，

KMO值为 0.603>0.6，显著水平小于 0.05，说明本文所选的

变量可以开展因子分析。

3.4 指标相关性检验

根据构建的城市房产业竞争力评价指标体系，利用

2018 年各城市房地产业基础数据对大湾区房地产业市场发

展情况做出分析与评价。通过 R语言进行的相关性分析，

得到 2018 年湾区各城市房地产市场发展水平评价指标的相

关系数矩阵。

通过相关系数矩阵的分析可以看出，各地房地产市场

指标之间有较大的相关性，如果单纯以一个指标来评价市

场绩效指标就会存在不够准确甚至重迭的可能性。例如常

住人口数与房地产开发投资额的相关度达到了 0.8977；人均

GDP 与商品住宅销售价格的相关度达到 0.7041；商品房屋

销售面积与施工房屋面积的相关度达到了 0.8816，与竣工房

屋面积的相关度达到了 0.8921。为了消除指标间的重迭，简

化计算，可以采用因子分析的方法进行降维处理，把原来比

较复杂的相关矩阵内部找出几个综合指标，使综合指标为原

来变量的线性组合，利用相对较少的因子研究市场绩效。

3.5 公共因子分析

在对各指标数据之间的相关系数分析过后，需要进行

主因子的提取，以便确定每个主因子所代表的具体含义。因

子载荷是公共因子与指标变量之间的相关系数，是相互独立

的不可观测的理论变量；载荷越大，说明公共因子与指标变

量之间的关系越密切。在确定公共因子个数时，先选择与原

变量数目相等的因子个数，取初始特征矩阵大于 1的因子为

公共因子。同时为了使因子解的实际意义更容易解释，给每

个潜在因子赋予实际性的意义名字，还需要进行适当的因子

旋转，通过坐标变换使得每个原始变量在尽可能少的因子之

间具有密切的关系。

由未旋转前和采用最大方差正交旋转法所得的因子贡

献对比的结果可以明显看出，再未旋转前只有两个因子的

特征值大于 1，但累积贡献率尚未达到 80%；旋转之后前

三个因子特征值大于 1，它们的方差贡献率分别为 39.4%、

27.5%、20.8%，累计贡献率为 87.8%，基本上能够全面地反

映十项指标的信息，因此提取这三个因子作为公共因子，来

概况原始数据对粤港澳大湾区 11 个城市的房地产市场发展

水平是合适的。

3.6 计算因子得分及分析结果

求出因子得分系数和原始变量的值后，就可以计算出

每个观测值的各因子的分数，并可以据此对观测值进行下一

步的分析。从因子载荷矩阵可以看出，公共因子 F1 在房地

产开发投资额、施工房屋面积、新开工房屋面积、竣工房屋

面积上的载荷值很大，同时在商品住宅销售面积上有较大的

负值载荷，可视为行业发展成长因子；F2 在人均地区生产

总值、物业房产销售总额和全市人均可支配收入上的载荷值

较大，可视为城市经济效益因子；F3 在常住人口和商品房

屋销售价格上有较大载荷，可直接视为能反映城市开放程度

因子。

从 F1 行业发展因子上看，广州地区得分最高，其次是

得分为 1.481 的佛山，说明这两个地区的房地产行业发展趋

势走好，仍具有很大的上升空间。从 F2 城市效益因子上可

以看出，澳门以 2.511 的高分远远领先于其余城市，最低得

分的地区是肇庆，这是由于澳门作为世界博彩业中心之一，

经济基础雄厚，而肇庆的经济发展能力在广东省内相对有些

不足。从 F3 城市开放因子上来看，香港和深圳位于前列，

广州和佛山也跟随其后，反映出这四个地区对外的城市吸引

力较高，未来人口数量有望呈上升趋势，故房屋需求也有可

能随势上涨；但澳门作为国际自由港和世界旅游休闲中心，

在城市开放因子的得分却是最低，这说明还有其他影响该地

区城市开放程度的重要因素。

由各城市的因子综合得分排名表表可以明显看出，广

州的房地产业发展水平最高，综合排名得分为 1.04，紧跟其

后的地区为得分 0.715 的佛山；港澳地区得益于对外的经济

优势，因此也位列前茅；而江门和肇庆在湾区城市中处于较

为落后的位置，说明这两个城市的房地产市场发展状况较差。

此外，根据以 F1 和 F2 因子得分为坐标轴绘制的因子
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得分图可以看出，综合排名靠前的广州和佛山位于第一象

限，两个因子的得分均为较高；港澳地区经济能力强劲，不

过由于房价的标高，无论是对于住房购买还是投资买卖来

说，价格都起到了一定的震慑效果，更重要的是，香港可开

发土地资源稀少，澳门也同样面临土地开发的难题，因为澳

门以填海增地的途径为主，但明显不能满足现在和未来的需

求了，因此这两个城市 F1 的得分较低，F2 得分位于平均以

上，均位于第二象限，与综合名次靠后是相一致的。中山、

深圳、惠州虽然城市的经济基础比较中规中矩，但从行业前

景上来说还是有良好的发展空间，值得关注；而肇庆、珠海、

江门以及东莞在两个因子的得分上都不高，这与其银行贷款

利率增高、基准地价上涨等原因导致购房和土地开发成本增

加，以及地区房产增值空间较低有较大关系，同时由于房地

产行业的发展具有较强的区域特征，即集中在沿海和经济发

达的城市，因此这四个城市的房产业发展存在一定的劣势。

——前两个公共因子得分图

4.	 评价与结论

从湾区各城市发展层面来看，城市间发展不平衡，发

展水平最好与最差的城市之间综合得分差距较大。2018年，

湾区城市群之间经济总量和销售状况存在巨大差距，地区生

产总值最高的香港与最低值的肇庆地区相差了几近 11 倍；

肇庆和江门地区的房价也仅达到内陆九城的商品房屋平均

销售价格的一半，均在万元以下。综合排名前两名的广州和

佛山是值得关注的城市，这两个地区分别作为中心城市和重

要节点城市，充分发挥了不可或缺的引领作用，带动了周边

城市发展，其中广州的人口吸引力和产业结构竞争力较强，

佛山的房产市场供需两旺，地价企稳回落，建设开发竞争力

相对较强，区域价值也支撑着佛山未来的楼面价拔升。综合

来说，根据各地经济发展水平和房地产市场发展状况，粤港

澳大湾区的城市之间具有明显的梯度差异。

从粤港澳大湾区整体层面来看，房地产行业发展情况

整体趋势走好。在近年湾区发展规划逐步出台的大背景下，

相关政策的推出和优化紧密了湾区城市群之间的人流、物

流、资金流及信息流，住房市场体系和包装系统也得到完善；

而从近几年的湾区经济和售房情况来看，成交量趋稳，预计

在未来限价、限购、限贷、限售的大环境下，各城市成交体

量出现微涨的可能性较大，湾区核心城市或迎来楼市升温。

5.	 政策与建议

根据以上的分析和评价结果，本文针对粤港澳大湾区

房地产行业的优化方向以及相关政策规划提出以下几点建

议：

第一，明确各城市的地域及市场优势，挖掘更多市场

潜力，实现湾区城市群优势互补；外围节点城市如广州、佛

山和港澳地区应充分利用外资优势，积极与外来企业合作，

依靠信息技术和高素质人才提升湾区房地产产业质量，带动

中山、江门等城市，使得内陆城市和沿海城市协调发展。香

港和澳门可以利用政治上的特殊优势，逐步向经济中心方向

发展；中山等城市开放程度不突出的地区应拓宽对外开放的

深度和广度，肇庆和江门以工业为主的地区虽然资本累积较

少，市场和资源也相对于其他城市来说较为不足，但从另一

个角度来看，可上升的市场空间非常大，只要加快区域基础

设施建设，就能实现城市的整体跃进。

第二，建立起良好的土地制度、住房保障制度以及金

融政策，使市场保持公平的竞争，优胜劣汰，激励房地产企

业不断提高绩效水平。制定合理的房地产产业政策，调整土

地规划与城市开发。重新定位城市的建设模式和居民的消费

模式，保证房地产业与其他行业的协调发展。同时注重兼顾

综合实力相对落后的城市，在保证核心城市房地产产业优先

发展的情况下，积极开发内陆其他市场，使先进地区的技术、

管理及时的被落后地区利用、消化，积极促进整个湾区房地

产业的发展，同时加快现代交通建设。

6.	 创新与不足

6.1 主要创新点

本文分别从宏观湾区，微观城市这两个角度对粤港澳

大湾区的房地产市场发展水平进行研究和分析，构建了城市

房产业发展水平评价指标体系，运用因子分析法研究评价了

湾区 11 个城市房地产业的发展情况，采用了横向与纵向的

比较分析，并针对政府制定发展政策和对投资者进行投资给

出了相关的建议。

6.2 不足与改善

本文的不足之处有以下三点：第一，由于中国大陆与

港澳地区的房地产绩效指标具有较大差异，公布的数据内容

也大相径庭，如大陆地区公布数据偏向以面积计算，港澳地

区偏向以户数计算，故本文未能将各城市的所有指标均进行

比较，而主要侧重于对内陆城市房地产行业进行研究分析，

导致无法全面、同步地选取湾区 11 个城市房地产业发展水

平的影响指标。第二，是建立因子分析模型中的城市样本数

量与收集到的指标变量相比较少，剔除了一些具有高度相

关性的指标，具有一定意义的其他变量也无法加入到模型
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中。值得注意的最后一点是，出于篇幅原因，本文只选用了

2018 年的数据进行因子分析，无法严谨地综合过去情况来

预测未来的发展趋势，总体来说削弱了一些科学性。

鉴于以上提出的前两处缺点，在今后对于粤港澳大湾

区房地产业发展情况的研究中，可以引入一套更为完善的指

标体系；也可以结合周边或全国城市的房地产市场数据，以

增添城市样本数量，综合建模，个别分析，能够更加全面、

清晰、系统地了解到湾区城市的发展情况。此外，也可以尝

试使用多种房地产业绩效评价方法进行研究和结果比对，如

数据包络分析法和灰色关联分析，让研究结果更具有说服力

和价值。
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