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摘   要：现有文献主要是从宏观总量角度来研究房价和消费市场的关系，但由于理论和数据的

客观欠缺，它们并没有深入地从微观价格角度具体考察房价对消费市场的实际影响。鉴于此，文章

以市场价格为核心联系了房价、消费市场与贸易开放，首次基于关税传导效应的理论基础，分析了

房价上涨对贸易开放作用的阻碍性效果，并利用我国 2001−2012 年 136 个地级城市 75 种商品的零

售价格、进口关税信息，以及每个城市的年度房价，从商品的实际市场价格角度检验了房地产价格

对关税传导效果发挥的实际影响。研究结果表明：（1）商品进口关税的下降可以显著影响国内不同

市场消费品的最终销售价格；但是，这种关税传导效应存在显著的城市差异性，表现为房价越高的

地区，关税传导效应相对越弱。（2）非参数估计等稳健性检验进一步发现，房价较高的地区，由于居

民商品需求弹性较低，实际价格受关税影响较小，因此关税传导机制受到阻碍，即房价上涨会抵消

关税下降对国内消费市场的影响。（3）相对于一般消费品和异质商品，房价对生活必需品和同质商

品的关税传导的阻碍作用较小。文章首次从关税传导角度，以商品最终市场价格为基准，填补了房

地产价格对国内消费市场影响的研究空白。
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一、引　言

党的十九大报告明确提出，“完善促进消费的体制机制，增强消费对经济发展的基础性作

用”已经成为政府在民生领域的重要挑战之一。自 2015 年以来，为满足居民的消费升级需要，合

理增加与人民生活密切相关的一般消费品进口，我国已陆续降低了部分服装、鞋靴和食品等消

费品的进口关税。截至 2017 年 12 月 1 日，经国务院批准，海关总署进一步降低了 187 种商品的

进口关税，使得平均税率由 17.3% 降至 7.7%。近 10% 的关税下降幅度将会对国内商品市场产生

深刻影响。从目前的理论分析来看，关税下降对消费市场影响的研究认为，贸易开放促进国外商

品的大量进口，带来商品选择的多样化，进而通过加强国内同类商品的市场竞争，降低国内商品

的价格。这一机制也被称为关税传导效应（Marchand，2012；Han 等，2016；Berner 等，2017）。虽然
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降低关税为扩大消费品进口、降低消费品进口成本创造了有利条件，但相关商品的进口量、国内

市场售价的变化最终还是由市场来决定。由于消费价格与居民的实际消费水平密切相关，因此

贸易开放对我国市场的影响不应仅仅集中在生产层面，而应该更加关注其对消费市场的直接影响。

与贸易开放基本保持一致，自 1998 年开始，我国全面实施住房制度改革，房地产市场发展迅

速，已经成为宏观经济的重要组成部分。但由于大量的资金流入了房地产市场，随之出现的是房

价不断攀升，甚至非理性的价格上涨，并形成房地产泡沫（颜色和朱国钟，2013）。现有文献主要

探讨了房价波动对经济波动和社会福利的影响，其基本逻辑是房价波动会对总消费产生影响。

这类文献将消费等同于社会福利，从而探讨焦点也就是房价和消费的关系（Kaplan 等，2016；

Berger 等，2018）。但这些研究主要是从宏观总量角度来研究房价和消费市场的关系，由于理论

和数据的客观欠缺，它们并没有深入地从微观价格角度具体考察房价对消费市场的实际影响。

理论上，房价上涨能够影响居民的需求弹性，进而决定不同市场零售商的定价能力，从而在贸易

开放时影响商品价格的下降幅度（Piazzesi 和 Schneider，2016；Berner 等，2017；Garriga 和 Hedlund，

2017）。其具体表现为：一方面，房价上涨通过直接财富效应提升居民的收入，并且，由于住房资

产的抵押效应，房价上涨也会缓解家庭在金融部门的融资约束，引起间接财富效应，从而扩大家

庭消费预算，因此，房价上涨将会整体上提升家庭收入水平，降低居民对商品价格的敏感程度

（Mian 等，2013；Guerrieri 和 Uhlig，2016；Justiniano 等，2016）；另一方面，财富效应使得居民在消费

和闲暇之间进行权衡时，感觉闲暇变得更加昂贵，从而在寻找更为便宜的正常消费品上花费的

时间更少，这也会导致居民商品需求价格弹性的下降（Simonovska，2015；Garriga 和 Hedlund，

2017），提高零售商的市场定价能力，从而在关税下降时减少商品价格下降的幅度，削弱进口竞争

对国内零售市场的影响。因此，在面临关税下降时，零售商能否规避进口竞争，并阻碍贸易开放

对国内市场的影响，还会受到当地房价的影响。

然而，已有文献往往分析贸易开放对国内商品整体价格的影响，却忽视了国内市场内部的

消费差异性。尤其对于我国这样规模较大的国内消费市场，即使关税下降，市场竞争加剧，但价

格下降幅度也会受到当地零售商定价能力的影响，因此应对统一的贸易开放时，关注个体城市

的差异性显得尤为重要（肖德等，2013；Yakovlev 和 Zhuravskaya，2013）。在实际研究过程中，由于

国内商品市场存在着一些固有的异质性特点，主要是地理位置、生产供应成本和市场化程度等

（黄新飞等，2014；范欣等，2017；Rickert 等，2018），使得关税下降对不同市场造成不同的竞争效

应，因此零售市场商品价格的下降幅度存在差异。本文则立足于关税传导，从房地产价格这一新

角度解读贸易开放政策对不同地区消费品价格的差异影响，验证贸易开放对零售市场的实际效果。

本文着眼于具体微观机制，将关税、房价与国内零售价格联系起来。房价上涨带来的财富效

应导致居民商品需求价格弹性的下降（Mian 等，2013；Piazzesi 和 Schneider，2016；Garriga 和

Hedlund，2017），而需求价格弹性变化又会影响零售商对商品的成本加成程度，决定不同市场零

售商的定价能力，从而在面临进口商品竞争时，影响国内商品的最终价格（Simonovska，2015；

Berner 等，2017）。贸易开放时，在房价较高的地区，财富效应导致居民的需求价格弹性较低，零售

商的市场定价能力更强（Piazzesi和 Schneider，2016；Garriga 和 Hedlund，2017），因此在面临进口竞

争时，零售商将选择不降低或者小幅度降低国内价格，由于市场的需求弹性较低，即使小幅度降

低价格，也仍存在许多消费者，因此关税下降对当地消费品价格的影响较小，即关税传导机制受

到制约；反之，在房价相对较低的地区，财富作用相对较弱，房价对家庭需求弹性的影响较小，导

致零售商的市场定价能力较弱，规避进口竞争的能力不足，因此在面临关税下降时，零售商只有

通过大幅度降低商品价格才能保住其市场。
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鉴于现有文献在房价对居民消费价格影响的理论研究以及关税下降对我国国内消费市场

影响的实证研究方面存在诸多不足，本文将从房地产价格视角来探讨贸易开放对国内消费价格

影响的地区差异。本文的主要创新如下：

第一，现有文献大多从收入渠道来研究贸易开放对国内居民的影响，尤其侧重对不同劳动

力的收入和就业的作用（余淼杰和梁中华，2014；卫瑞和庄宗明，2015；毛其淋和许家云，2016）；但

是，贸易开放不仅对专业化程度高的劳动力组别工资影响大（Galle 等，2017），而且不同技能劳动

力之间的收入差距以及工资和就业的分布与行业特征和企业贸易参与程度有关（Burstein 和

Vogel，2017；Chen 等，2017；Helpman 等，2017），因此这些文献的不足在于均未考虑关税下降对零

售市场价格的作用，而零售市场物价水平的变化又与居民的实际消费能力密切相关。此外，也有

文献基于宏观视角分析关税下降对居民消费的影响，但缺乏“关税−商品−零售价格”匹配数据

对关税传导机制的验证（Porto，2015；Feenstra 和 Weinstein，2017）。然而，在微观数据不断充实的

背景下，从消费市场领域来研究贸易开放的实际效果，已经成为研究开放的一个新亮点（Feenstra

和 Weinstein，2017；Galle 等，2017；Helpman 等，2017）。本文首次立足贸易开放，基于微观的国内

消费市场零售价格数据，对关税下降的实际效果进行了刻画和分析，能够准确直观地分析贸易

开放对国内销售市场的直接影响，检验关税与国内消费品价格之间的关系。

第二，在已有的房价对居民福利影响的研究中，国内外有很多文献从实证研究的角度证

明了房价与消费之间存在关系，如英国在 20 世纪 80 年代后期消费的激增主要归于房价的上涨

（Muellbauer 和 Murphy，1997），以及美国各州的房地产市场价格对于消费有强烈的正向影响

（Stroebel 和 Vavra，2014；Mian 和 Sufi，2016）。综合来看，理论上，房价对于消费市场的影响有正负

两个方面：从正向角度来看，房价会通过财富效应、抵押贷款效应以及替代效应正面影响居民消

费需求（杜莉等，2013；Garriga 和 Hedlund，2016；Piazzesi 和 Schneider，2016；Berger 等，2018）；而负

向角度的研究主要认为，由于房价快速上涨会使得居民为了购房而极力储蓄，并压缩消费，从而

对消费产生挤出效应（邓健和张玉新，2011；陈峰等，2013）。但是，这些研究探讨的是房价对总消

费的影响，而总消费是个加总的总量指标，用它来衡量福利的具体效应是存在缺陷的（Woodford，

2003），所以房价对总消费的影响只能间接反映房价的福利效应。目前，基于微观视角具体考察

房价如何通过消费者需求影响市场行为，从而最终影响商品价格的研究是空白的。本文则首次

基于贸易开放视角，直接分析了房价对居民消费商品价格的影响，因为房价、居民收入和消费商

品价格之间存在着密切的关系，包含了居民消费选择在内的多种信息，能够有效地反映出不同

市场需求的差异，通过影响地区间商品定价能力来影响关税传导竞争作用的发挥，因此本文能

够有效反映出房价变化对居民消费商品价格的影响机制，这也从微观上检验了房价和居民消费

商品价格之间的影响机制。

第三，在现有有关消费市场的文献中，商品的零售价格往往等同于居民调查数据中的平均

花费，但这一微观指标的假定缺乏科学的理论和实证证据支持。原因在于，基于居民调查数据计

算出的商品价格体现了居民的消费偏好，但居民的单位商品平均消费支出与实际市场定价之间

存在一定的市场加成，而这种市场加成是极其难以衡量市场反应的。本文通过匹配商品进口关

税、市场零售价格以及城市房价数据，最终获取了 2001−2012 年 136 个地级城市 75 种零售商品

“关税−商品−零售价格”层面的微观数据，首次准确地刻画了关税传导过程和详细机制，并结合

136 个城市连续 12 年的实际房价变化数据库，在“城市−商品−年份”层面的数据基础上，对关税

传导与不同消费市场中的房地产价格之间的关系进行实证检验。
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二、理论分析与研究假说

Pci

根据 Nicita（2009）、Marchand（2012）以及 Han 等（2016）的研究，国内商品的最终零售价格由

国内商品市场定价和进口商品价格共同决定。因此，与现有文献保持一致，本文假设国内 c 消费

市场 i 商品的价格（ ）函数为：

Pci = (Pdo
ci )

1−λci (Pim
ci )
λci （1）

Pdo
ci Pim

ci 1−λci λci

λci=0

λci= 1

λci

其中， 和 分别表示国内商品和进口商品的市场定价， 和 分别表示国内商品和进口商

品对 c 地区 i 商品最终零售价格的影响程度。在两种极端条件下，如果 ，那么进口商品价格

的变化并不影响国内消费市场的零售价格，因此关税下降与当地商品定价无关；如果 ，那么

国内商品价格仅与进口商品有关，因此关税下降导致进口商品价格下降的幅度与国内零售价格

的变化幅度相同。但一般情况下，国内消费市场往往同时存在国内商品和进口商品，因此零售价

格由两者的市场价格共同决定，即 的取值通常在 0−1 之间。

国内商品和进口商品的零售价格由式（2）决定：

Pdo
ci = Poi+T Doci+φ

do
ci (Housec) , Pim

ci = PB
i (1+τi)+dci+φ

im
ci (Housec) （2）

Pdo
ci Poi

T Doci φdo
ci (Housec) PB

i

τi dci

φim
ci (Housec) Housec

∂φdo
ci /∂Housec > 0

∂φim
ci /∂Housec > 0

其中，国内商品价格 与商品在原产地的生产成本 、从国内原产地 o 运至 c 消费市场的运输

成本 以及商品的市场加成 有关；对于进口商品市场定价式而言， 表示进口商品

的边境价格（本国货币标价）， 表示 i 商品的关税水平， 表示运输至 c 消费市场的运输成本，

为进口商品的市场加成，并且国内商品和进口商品的市场加成均与房价 有关。

房价上涨可以通过两种渠道影响居民需求弹性：一方面，因为直接财富效应和住房资产抵押

效 应 带 来 的 间 接 财 富 效 应 ， 居 民 的 收 入 水 平 得 以 提 升 ， 家 庭 对 商 品 消 费 的 需 求 弹 性 降 低

（Piazzesi 和 Schneider，2016；Garriga 和 Hedlund，2017）；另一方面，因为消费预算的扩大，闲暇成本

上升，家庭选择花费更少的时间寻找更为便宜的正常消费品（Mian 等，2013；Simonovska，2015），

因此，房价上涨导致居民对商品价格的敏感程度变弱，零售商的定价能力得以加强，因而市场加

成更高（Stroebel 和 Vavra，2014；Justiniano 等，2016；Berner 等，2017）。综上可知， ，

。

将式（2）代入式（1），并取对数可得：

ln Pci = (1−λci) ln
[
Poi+T Doci+φ

do
ci (Housec)

]
+λci ln

[
PB

i (1+τi)+dci+φ
im
ci (Housec)

]
（3）

υ(τci)通过对式（3）中的关税变量求导可知，关税传导弹性系数 为：

∂ ln Pci

∂ ln(1+τi)
= υ(τci) =

PB
i (1−λci)(1+τi)

PB
i (1+τi)+dci+φ

im
ci (Housec)

< 1 （4）

0 ⩽ λci ⩽ 1 0 ⩽ υ(τci) < 1因为 ，所以 。因此，我们可以得到本文的基本结论如下：

关税传导存在不完全性，即进口关税下降带来国内零售商品价格下降，但下降幅度小于关

税下降幅度。

由于房价上涨通过影响居民的需求弹性来决定零售商的市场加成能力，而进口商品的市场

定价又与最终零售价格有关，因此，在贸易开放时，房价的变动将影响关税下降对国内消费价格

的影响幅度。通过进一步对式（4）求偏导数可知：

∂υ(τci)
∂Housec

=
∂υ(τci)
∂φim

ci

∂φim
ci

∂Housec

=
−(1−λci)(1+τi)PB

i[
PB

i (1+τi)+dci+φ
im
ci (Housec)

]2 ∂φim
ci

∂Housec

< 0 （5）

式（5）说明在房价较高的地区，居民较低的需求弹性能够帮助企业缓解国内市场竞争压力，
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减少商品市场加成的下降幅度，因此，关税下降对国内商品零售价格的影响作用相对较小。据

此，我们提出如下推论：

房价上升对关税传导存在显著的阻碍作用。

三、数据说明与计量模型设定

（一）数据说明

本文使用的商品价格数据来源于国家发改委价格监控中心公布的《我国主要城市价格监控

数据》（以下简称为 CPIC 数据库），该数据库作为目前可得的最新微观价格数据库，是计算不同

城市各类商品价格的重要数据库。原始价格数据库涵盖了城市居民服务、居民商品价格、工业生

产资料、农资品及日用工业消费品等 11 类商品的零售价格数据，详细汇报了每种商品的名称、等

级、计价单位、计价城市、计价地点（超市或批发市场）及旬度价格。价格信息由专人在各城市指

定市场上定期收集，严格遵循发改委价格司制定的程序，具有较高的质量和可信度。住房价格数

据来源于历年的《中国区域经济统计年鉴》，①它们提供了 2001−2012 年各地级市商品房销售额

和销售面积的数据，可以计算出各地级市的名义住房价格。然而，部分地区的住房价格与现实存

在明显不符的现象。为避免测量误差对研究的影响，本文仿照陆铭等（2014）的做法，剔除了房价

增长率最高 5% 和最低 5% 的城市样本。中国关税数据可以直接从 WITS 中获得。当然，针对这

三套数据库的合并，本文也做了一些必需的技术性处理和匹配，因篇幅限制，不再详细说明。

（二）计量模型构建

为了对研究假说进行实证，本文借鉴 Han 等（2016）的做法，引入进口关税与房价交乘项进行

研究，具体模型设定如下：

ln Pcit = α0+α1Tari f fit +α2Tari f fit ×Housect +α3Housect +α4Xct +ηc+δi+µt +εcit （6）

ln Pcit Tari f fit = ln(1+τit) τit

Housect Xct εcit

δi

ηc µt

其中， 表示 c 城市 t 年 i 商品价格（取对数）； ，其中 表示 t 年 i 商品的进口

关税； 表示 t 年 c 城市的房价水平； 表示其他影响城市商品价格的控制变量， 表示估

计方程的残差。此外，为了避免回归过程中遗漏重要解释变量，我们在回归中控制了商品（ ）、城

市（ ）和年份（ ）的固定效应。其中，商品固定效应吸收了关于商品特征对回归的影响，城市固

定效应吸收了该城市销售环境等区域特征对回归的影响，年份固定效应则吸收了与年份特征相

关因素的影响，包括当年经济波动、政策变化等。同时，为了避免序列相关、异方差以及统计量聚

类特征造成的影响，本文的回归结果均考虑城市层面的聚类稳健标准差。

除了加入核心解释变量之外，为了避免重要解释变量缺失带来的有偏估计，本文还加入了

一些其他城市控制变量以避免其造成影响，②具体包括：（1）人均收入（Per_GDP）。因为人均收入

的增加刺激了家庭消费需求的上升（韩立岩和杜春越，2012；Mayer 等，2014），从而推动了物价水

平的提高，所以本文采用人均 GDP 的对数，作为各城市人均收入水平的衡量指标。（2）消费需求

（Consumption）。本文采用该城市居民消费占 GDP 的比重来衡量当地的消费需求，消费需求越旺

盛，物价水平则越高。（3）人均高速公路里程数（Highways）。发达的交通运输网络能有效降低运

输成本，进而降低商品价格（张光南等，2013）。因此，本文参考现有文献的做法，在控制变量中加

入城市人均高速公路里程的对数值，用以衡量该城市的基础设施水平（刘晓光等，2015；Han 等，

2016）。（4）网络用户比例（Internet）。互联网可以降低消费者的搜寻成本和零售商的销售成本，从
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① 本文的房价均指每平方米住房的平均价格，单位为元/m2
。

② 其他城市控制变量数据均来自各年的《中国区域经济统计年鉴》和《中国城市统计年鉴》。
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而加大市场竞争，降低消费品零售价格（孙浦阳等，2017），因此本文采用互联网使用人数占总人

口比重来度量该地区的互联网覆盖率。（5）人均零售企业数量（Retail）。因为零售市场的竞争性

在一定程度上影响着零售商品的价格，体现为在竞争市场中，同类商品的供给商众多，导致商家

定价权小，商品价格受市场供求制约明显，零售市场价格较低；而在垄断市场中，商家具有较大

的定价优势，商品价格偏高（黄新飞等，2014；Hanner 等，2015；Rickert 等，2018）。因此，本文采用人

均零售超市数目的对数来衡量各城市零售商品供给规模。①

四、实证结果及其分析

（一）基本回归结果

根据理论假说，本文通过匹配中国不同城市的消费品价格、关税水平以及城市房价数据，就

进口关税与国内消费市场价格之间的关系以及房价对关税传导的影响进行检验，回归结果如

表 1 所示。结果显示：无论是否加入固定效应，进口关税（Tariff）的估计系数在 1% 的显著性水平

上都显著为正且小于 1，说明进口关税的降低能够通过加剧国内商品市场竞争，降低国内消费品

价格，但是关税传导存在不完全性。这与现有的研究结论是一致的（Nicita，2009；Marchand，2012；

Han 等，2016）。同时，进口关税与房价的交乘项系数（Tariff×House）均在 1% 的显著性水平上显著

为负，表明房价上涨将阻碍进口关税对国内商品价格的影响。这种影响具体体现为：在房价高的

地区，关税传导效应较弱，原因在于房价上升能够通过直接财富效应和住房资产抵押效应，提高

家庭收入水平，扩大消费预算，从而降低居民对商品价格的敏感程度（Mian 等，2013；Guerrieri 和

Uhlig，2016；Justiniano 等，2016），并且收入水平的提高使得家庭对消费和闲暇的选择发生变化，

使其在寻找更为便宜的正常消费品上花费的时间更少，这也会导致居民对商品需求价格弹性的

下降（Simonovska，2015；Garriga 和 Hedlund，2017），零售商的市场定价能力增强。因此，即使关税

下降能够降低商品价格，但是相比于低房价地区，高房价地区商品价格的下降幅度相对较低。这

一结果在逐步加入固定效应和城市控制变量之后，依旧保持稳健。此外，其他解释变量的回归结

果也与预期一致。

表 1    基本回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Tariff 0.145*** 0.270*** 0.273*** 0.335*** 0.335*** 0.324***

（5.20） （8.68） （8.70） （10.40） （10.40） （10.19）

Tariff×House −0.369*** −0.496*** −0.502*** −0.532*** −0.532*** −0.507***

（−5.12） （−5.54） （−5.56） （−5.82） （−5.82） （−5.68）

House 1.666*** 1.457*** 1.263*** 0.306 0.310 0.661**

（5.47） （5.81） （5.81） （0.76） （0.77） （2.28）

GDP_Per 0.431*** 0.519**

（2.71） （2.21）

Consumption 0.778*** 0.983***

（2.68） （2.75）

Highways −0.909***

（−4.52）

Internet −0.244*

（−1.87）

张甜甜、孙浦阳：关税传导、房价与市场消费价格

① 考虑到篇幅，本文未汇报价格库中商品名称与 HS6 编码的匹配结果以及变量的描述性统计情况。
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（二）非参数估计

表 1 对本文的回归方程进行了初步回归，得到的基准回归结果证实了本文的假说。为了进

一步考察贸易开放对国内商品价格影响的复杂性，本文借鉴 Amiti 等（2014）的思路，对关税与房

价之间的关系进行非参数估计。具体地，我们对商品每年的关税进行降序排列，其中最高的

10% 设置为第一组，排在 10%−50% 的设置为第二组；为保证样本量在组间分布均匀，将其他商

品设置为第三组。另外，我们根据每年房价的中位数设置高房价（HH）和低房价（LH）城市虚拟变

量：如果房价高于或等于当年中位数，那么 HH=1，LH=0；反之，HH=0，LH=1。具体的非参数回归

模型如下：

ln Pcit =

{
(β1 ·δ1t +β2 ·δ2t +β3 ·δ3t) ·HHct ·Tari f fit + θXct +εcit

(χ1 ·δ1t +χ2 ·δ2t +χ3 ·δ3t) ·LHct ·Tari f fit + κXct +εcit

（7）

δdt β j χ j其中， （d=1，2，3）表示就商品当年关税而言是否属于该分组的虚拟变量，系数 和 （j=1，2，3）表

示不同关税组商品在房价不同城市组的关税传导效应，即关税对国内商品价格的影响程度。表 2
汇报了方程（7）的回归结果。从非参数估计结果可知：（1）无论是低关税组、中等关税组，还是高

关税组商品，关税下降对低房价地区商品价格的影响更加显著，这与本文的理论假说是一致的。

（2）无论是低房价组还是高房价组，随着贸易开放，关税对国内消费品价格的影响是逐渐增加的，

但是边际作用却在不断下降（0.671−0.670<0.481−0.478<0.165−0.151）。我们认为，在国内贸易开放

程度较低时，降低关税将会引起国内市场竞争加剧，国内商品价格受到冲击较大，但是随着进口

商品数量和种类的不断增加，国内市场逐渐与世界市场趋同，在贸易开放水平已经很高时，进一

步降低关税对国内商品价格的影响较小，因此关税下降对国内商品价格的边际作用是递减的。

（3）为验证每个关税组的低房价与高房价回归系数是否存在差异，表 2 的最后一列汇报了 T 检验

的 F 值，结果也是显著拒绝两者之间不存在差异的原假设，即关税对国内商品价格的影响在房

价不同的地区存在差异。
 

表 2    非参数回归结果

低房价 高房价 T 检验

低关税组
关税传导 0.671*** 0.670***

0.51
观测值比重 4.04% 4.14%

中等关税组
关税传导 0.481*** 0.478***

0.88
观测值比重 25.12% 25.41%

高关税组
关税传导 0.165*** 0.151***

0.97
观测值比重 20.55% 20.74%

 
 

 

续表 1    基本回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Retail −0.121***

（−6.37）

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

商品固定效应 控制 控制 控制

样本量 72 044 72 044 72 044 72 044 72 044 72 044

拟合优度 0.008 0.029 0.029 0.075 0.075 0.087
　　注：（1）*、**和***分别代表 10%、5% 和 1% 的显著性水平；（2）括号内为估计系数的 t 值；（3）表中所有回归均考虑了城市层面的聚

类稳健标准差。以下各表同。
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（三）影响机制的进一步检验

根据本文的理论机制分析可知，虽然房价上升能够整体上提升家庭收入水平，降低居民对

商品价格的需求弹性；同时，财富效应也使得家庭对便宜消费品的价格敏感程度降低，提高零售

企业的市场定价能力，即使在面临关税下降带来的竞争压力时，也能够减少商品价格的下降幅

度，阻碍关税传导的竞争效果。但一般而言，相对于一般消费品，居民对生活必需品（如蔬菜、水

果等）的需求弹性较小，因此房价上涨导致这部分商品的需求变化相对较小，而对一般消费品（如

服装、家电等）的需求存在显著影响，因此房价上涨对后者零售商市场定价能力的影响也更大，最

终对一般消费品关税传导的阻碍作用也更为显著。因此，我们将商品分为一般消费品和生活必

需品，并根据式（6）逐步加入解释变量，采取固定效应模型进行回归，结果如表 3 所示。结果表

明，交乘项（Tariff×House）的系数均在 1% 的水平上显著为负，这与本文的基本结果是一致的。并

且，通过对比可知，房价对一般消费品关税传导的阻碍作用大于生活必需品，原因在于：虽然房

价上涨能够提高居民的收入水平，改变家庭对商品价格的需求弹性，提高零售商的市场定价能

力，削弱关税传导的竞争作用，但是居民对一般消费品的需求弹性更大，而作为居民日常生活的

代表性必需商品，水果、蔬菜等的需求弹性变化较小，房价上涨带来的收入和消费习惯变化对这

些商品的影响较小，因此，当房价发生变化时，一般消费品的需求波动更为显著，零售商的市场能

力更强，房价对这部分商品关税传导的阻碍作用更为明显（Simonovska，2015；Guerrieri 和 Uhlig，

2016；Justiniano 等，2016；Garriga 和 Hedlund，2017）。
 

表 3    一般消费品与生活必需品分组回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

一般消费品 生活必需品

Tariff 0.824*** 0.824*** 0.811*** 0.213*** 0.213*** 0.215***

（48.70） （48.71） （47.94） （31.37） （31.36） （31.48）

Tariff×House −0.142*** −0.142*** −0.135*** −0.109*** −0.109*** −0.111***

（−4.05） （−4.06） （−3.80） （−6.12） （−6.11） （−6.11）

House −0.194 −0.193 0.001 0.439*** 0.441*** 0.372***

（−0.67） （−0.66） （0.00） （4.30） （4.33） （4.30）

GDP_Per 0.236 0.376 0.009 −0.009

（1.07） （1.19） （0.11） （−0.09）

Consumption 0.436** 0.527** 0.221** 0.043

（2.35） （2.25） （2.03） （0.37）

Highways −0.548*** −0.346***

（−3.60） （−7.90）

Internet −0.128* −0.061

（−1.78） （−1.54）

Retail −0.063*** −0.014***

（−4.09） （−5.27）

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 22 784 22 784 22 784 49 260 49 260 49 260

拟合优度 0.132 0.132 0.137 0.134 0.134 0.137

　　注：固定效应指年份固定效应、城市固定效应以及商品固定效应，下表同。
 
 

一方面，房价上涨对不同需求弹性商品的关税传导存在显著差异；另一方面，商品自身的特

殊性质也可能会进一步影响房价对关税传导的阻碍作用。虽然关税下降能够通过竞争机制来降
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低国内商品定价，但是，如果零售商销售的商品替代性较低，零售商就可以通过销售其他替代商

品来缓解国内市场的竞争压力，从而进一步加强房价上涨对关税传导的阻碍效果；反之，如果零

售商无法销售其他商品，那么房价上涨虽然增强了零售商的市场定价能力，但是相对于低替代

性商品，高替代性商品的市场竞争更为激烈，关税下降对该类商品价格的影响更为显著，即房价

对高替代性商品关税传导的阻碍作用被削弱。因此，我们采用 Rauch（1999）构建的商品同质和异

质指标，通过逐一匹配的方式，使之与本文的商品名称统一，并与回归数据匹配后再对方程（6）进

行分组回归，结果如表 4 所示。结果表明：一方面，在逐步加入城市控制变量之后，无论是同质商

品还是异质商品，Tariff 的系数都在 1% 水平上显著为正，且其与 House 变量的交乘项系数为负，

这与上文的分析结果是一致的；另一方面，就交乘项（Tariff×House）的绝对值而言，异质商品样本

的回归系数远高于同质商品，原因在于商品的异质性为零售商销售其他商品提供了选择，增强

了零售商规避进口竞争的能力，因此会进一步加大房价上升对关税传导的阻碍作用，但如果商

品为同质商品，在面临进口竞争时，零售商无法选择差异商品，只能通过降低商品价格以保证销

售量，因此同质商品会缓解房价上涨对关税传导的影响。
 

表 4    同质商品与异质商品的分组回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

同质商品 异质商品

Tariff 0.224*** 0.224*** 0.224*** 0.198*** 0.199*** 0.186***

（33.97） （33.96） （33.93） （5.91） （5.92） （5.57）

Tariff×House −0.093*** −0.093*** −0.094*** −0.226*** −0.227*** −0.210***

（−6.52） （−6.52） （−6.54） （−3.28） （−3.28） （−3.09）

House 0.222*** 0.224*** 0.199*** 0.026 0.028 0.143

（5.02） （5.10） （4.80） （0.14） （0.14） （0.95）

GDP_Per 0.047 0.030 0.302 0.445

（0.45） （0.28） （1.56） （1.51）

Consumption 0.240*** 0.125* 0.446** 0.470**

（3.00） （1.75） （2.52） （2.22）

Highways −0.191*** −0.459***

（−5.04） （−3.25）

Internet −0.156 0.011

（−1.57） （0.12）

Retail 0.001 −0.054***

（0.32） （−4.72）

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 54 462 54 462 54 462 17 537 17 537 17 537

拟合优度 0.074 0.074 0.074 0.025 0.025 0.030
 
 

（四）稳健性检验

基准回归和非参数估计的结果已经证实了本文的假说，但是回归中仍然可能面临一些计量

问题。针对这些可能出现的问题，我们通过分组回归的方式进行稳健性检验，以进一步证实本文

的研究结论。因篇幅所限，具体的检验结果没有汇报。

1. 样本的重新选择。因为主要中心城市的房价水平普遍偏高，①这种现象的存在可能对估计
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① 主要中心城市包括：北京、长春、长沙、成都、大连、福州、广州、贵阳、哈尔滨、海口、杭州、合肥、呼和浩特、济南、昆明、拉萨、兰州、南

昌、南京、南宁、宁波、青岛、上海、深圳、沈阳、石家庄、太原、天津、乌鲁木齐、武汉、西安、西宁、厦门、银川、郑州、重庆。
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结果造成偏误，所以本文将样本分为主要中心城市和非主要中心城，并对方程（6）进行回归。结

果显示：无论是主要中心城市还是非主要中心城市，关税变量（Tariff）的系数均显著为正，其与房

价变量的交乘项（Tariff×House）都在 1% 水平上显著为正，说明房价较高的地区，关税下降对当地

消费价格的影响较小。这证实了本文的研究假说和实证结论的稳健性。

2. 市场自由化分组。根据 Han 等（2016）的研究结论，国内市场结构越完善的地区，关税下降

对于国内商品价格的影响越大。因此，借鉴现有文献的做法，本文根据中国工业企业数据库中的

国有企业数目比例和国有企业员工比重来衡量不同城市的市场结构。具体而言，根据国有企业

数目比例和国有企业员工比重是否高于中位数，本文将城市划分为低市场自由化程度和高市场

自由化程度的样本组，也就是说，将国有企业数目比例和国有企业员工比重高于中位数的城市

划分为低市场自由化地区，低于中位数的城市划分为高市场自由化地区，并分别按照方程（6）进

行回归。结果显示：交乘项系数（ Tariff × House ）显著小于国有企业数目比重和国有企业员工比

重高的样本，说明城市国有企业数目比例和国有企业员工比重较低的地区，房价对关税传导的

阻碍作用更弱，原因在于：这些地区的市场结构更加完善，自由化程度更高，关税传导更为显著

（Han 等，2016）），因此能够有效削弱房价上涨对关税传导的阻碍作用。此外，不管是采用城市国

有企业数目比重还是国有企业员工比重作为城市市场自由化程度的衡量指标，关税的回归系数

均在 1% 水平上显著为正，而其与房价变量的交乘项回归系数显著为负，从而同样证实了本文的

研究假说。

3. 区域分组。一方面，因为我国沿海港口城市与内陆地区的开放程度存在差异，可能会影响

关税下降带来的竞争效应，所以房价对关税传导的阻碍作用可能与城市所在区域有关；另一方

面，借鉴 Berman 和 Couttenier（2015）的思路，由于港口城市的开放程度更高，消费品价格对关税下

降的反应更加敏感，因此房价对关税传导的阻碍效果也有可能与之相关。因此，我们将样本按照

是否为港口城市进行分组，并分别对方程（6）进行回归。结果表明：在 1% 显著性水平上，直接项

系数均显著为正，交乘项系数均显著为负，这表明本文的研究假说是成立的，且并不因样本的地

理分布而发生变化。

五、结论与政策含义

本文在房价视角下，深入探讨进口关税下降对国内零售市场的影响是否存在地区差异，直

接有效地反映出房价上涨对关税传导的影响机制，这也从微观上构建了房价和居民消费商品价

格的联系机制。理论上，本文参照现有文献的思路，通过构建结构性理论模型说明在贸易开放

时，房价上升如何通过零售商的市场加成定价影响国内商品的最终定价，并提出本文的理论假

说；实证上，本文首次匹配中国价格信息中心数据库中的消费品价格数据、中国商品进口关税数

据以及城市房价数据，得到 2001−2012 年覆盖 136 个地级市 75 种消费品价格、关税信息和所在

城市的房价水平，就房价对关税传导的阻碍作用进行实证检验。结果表明：一方面，进口关税的

下降能够通过竞争作用降低国内商品价格；另一方面，房价上升导致的财富效应能够降低居民

对商品的需求弹性，增强零售商的市场定价能力，从而规避贸易开放带来的竞争，削弱关税传导

机制的作用发挥，具体表现为关税下降对高房价地区消费品价格的影响相对较低。此外，本文参

照 Amiti 等（2014）非参数估计方法，进行分组回归，也进一步证实了本文的回归结果。而在对影

响机制的讨论中发现，相对于生活必需品，居民对一般消费品的需求弹性更大，房价上涨带来的

财富效应对这部分商品的需求影响相对更为显著，对关税传导的阻碍作用也更为明显；并且，因

为同质商品的替代性更高，市场竞争也更为激烈，在贸易开放时，关税下降的竞争效果更为显著，

张甜甜、孙浦阳：关税传导、房价与市场消费价格

•  55  •



所以房价上升对这部分商品关税传导的阻碍作用相对较小。通过重新选择样本、根据市场自由

化程度和区域进行分组的结果也都证实了本文基本结论的稳健性。

本文从房价角度对关税传导效应的城市差异进行解读，这对于中国管控房价具有重要的政

策含义。2019 年政府工作报告明确提出，扩大高水平开放，加快建设现代化经济体系，继续打好

三大攻坚战，着力激发微观主体活力，创新和完善宏观调控，促进区域协调发展，统筹推进稳增

长、促改革、调结构、惠民生、防风险、保稳定工作。虽然促进贸易自由化和便利化有助于刺激国

内消费市场竞争，增加消费商品种类和数量，提高居民消费福利，但是国内消费市场所在区域的

房价存在差异，导致关税传导机制的作用发挥存在地区差异，房价的大幅度攀升不仅会加剧社

会资源配置的不平等，同时也会降低关税下降的竞争作用，尤其是对于高房价地区的无住房家

庭而言，关税下降带来的消费品价格下降幅度有限，购房压力的上升和生活消费品价格的微小

降低并不能大幅度提高居民在贸易开放过程中的福利水平。因此，为促进并形成强大的国内市

场，持续释放内需潜力，充分发挥消费的基础作用和投资的关键作用，稳定国内有效需求，为经济

平稳运行提供有力支撑，可以在以下两个方面多做工作：一方面，应当进一步降低关税和非关税

壁垒，优化进口结构，积极扩大进口，促进国内消费市场竞争，激发市场活力，丰富居民消费选择；

另一方面，应改变过去“一刀切”式的房价宏观调控模式，改革并完善住房市场体系和保障体系，

促进房地产市场平稳健康发展，强化对不同城市的差异化调控，尤其是加大对一线城市的管控，

充分发挥贸易开放对国内消费品价格的正面效应，让全体居民在对外开放中真正受益。
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Tariff Transmission, Housing Prices and Market Consumer
Prices: An Analysis Based on the Micro Price Perspective

Zhang Tiantian1，3,  Sun Puyang2，3

(1. School of Economics and Collaborative Innovation Center for China Economy，Nankai University，Tianjin
300071，China; 2. Center for Transnationals’ Studies，Nankai University，Tianjin 300071，China;

3. International Economics and Trade School of Economics，Nankai University，Tianjin 300071，China)

Summary:  Since the reform and opening up，China has greatly reduced tariff and non-tariff barriers to

facilitate massive imports of foreign goods，enriching the varieties of domestic goods，while strengthening the

market competition for congener commodity at home. However，the relationship between tariff reduction and

domestic consumer market pricing is still a blank due to the lack of micro retail prices at present. In addition，

the rapid development of real estate has become a hot topic in China，and its impact on the domestic economy

is also the focus of the policy-maker，but due to the lack of theory and data，little literature deeply analyzes

how housing prices influence the consumer market from the perspective of micro prices. So will the competit-

ive function of tariff reduction on domestic consumer prices be affected by local housing prices？Is there a dif-

ference between commodities？

This paper explains how the rise of housing prices affects the final pricing of domestic goods through the

markup of retailers during trade openness. Empirically，it estimates the inhibition of housing prices on tariff

transmission based on 75 kinds of consumer goods in 136 cities from 2001 to 2012 by matching retail price

database from China Price Information Center and custom data as well as prefecture-level housing prices. In

order to prove the robustness of the basic results，this paper examines the relationship between tariffs，housing

prices and domestic consumer prices through non-parametric estimation，sample re-selection，regional group-

ing and market liberalization grouping. It comes to the following conclusions：Firstly，import tariffs will lower

domestic retail prices via competition，but retailers with higher pricing ability in regions with higher housing

prices will reduce the price less because demand elasticity is relatively lower，which indicates that the rise of

housing prices will block the tariff transmission mechanism. Secondly，the results of non-parametric
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tent of the company’s stocks. It also illustrates that the new private placement policy issued by CSRC in Feb-

ruary 2017 does not affect the effect of VC on the underpricing rate of private placement.

The conclusion sheds light on alleviating the high underpricing of private placement，including promot-

ing and generalizing the supervision and certification functions of VC. During the lifetime cycle of VC-backed

firms，VC investors usually pay more attention to the technology，marketing，profit and growth of enterprises

in the early and pre-IPO stage. While after IPO，VC should concentrate on the governance of listed companies

in its portfolios，and maximize their value，so as to help to realize its final exit. In addition，this study shows

that VC can still play a critical role of supervison and check-and-balance to prevent the grabbing of private be-

nefits for major shareholders during the private placement of listed companies.

The marginal contributions of this paper are mainly as follows：Firstly，this paper sheds light on the role

and its mechanism of VC investors in the private placement of listed companies，which enriches the research

field of private placement. Secondly，this paper expands the supervision and certification functions of VC into

private placement. Thirdly，this paper probes into the implementation effect of the new private placement

policy issued by CSRC in February 2017，and finds that the functions of VC are still effective after the imple-

ment of the new policy. Therefore，VC plays a complementary role for the new policy.

Key words:  private placement； venture capital； supervisory effect； certification effect
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estimation show that：the tariff transmission in regions with high housing prices is always lower than that in re-

gions with low housing prices，and with the continuous decline of tariffs，the marginal effect of rising housing

prices on tariff transmission is weakened. Besides，trade openness contributes to the substantial decline of do-

mestic commodity prices even at the same housing price. Thirdly，compared with the necessities of life and ho-

mogeneous commodities，the barrier effect of rising house prices on the tariff transmission of general con-

sumer goods and heterogeneous goods is more significant.

In short，this paper mainly expands the existing research from the following three aspects：Firstly，by

matching the data of import tariffs，market retail prices and urban housing prices，the microscopic information

at the level of “commodity-tariff-retail price” is finally obtained to accurately describe the tariff transmission

process and detailed mechanism for the first time. Secondly，based on the perspective of trade openness，this

paper directly explores the impact of housing prices on consumer commodity prices，and analyzes the influ-

ence mechanism between housing prices and consumer commodity prices from a micro perspective. Thirdly，

based on housing prices，this paper accurately and intuitively studies the differential impact of tariff reduction

on domestic retail prices，which enriches the research on the urban heterogeneity of trade openness on the do-

mestic consumer market.

Key words:  tariff transmission； housing prices； consumer commodity prices
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