
 

高速增长的房地产投资阻碍了
贸易强国建设吗？

−来自中国高端制造业出口数据的经验判断

王诗勇 1， 董敏凯 2， 王洪卫 1

（1. 上海财经大学 公共经济与管理学院，上海 200433； 2. 上海财经大学 体育教学部，上海 200433）

摘   要： 文章以中国高端制造业出口和房地产投资匹配后的地区数据为样本，从供给端系统研究

了高速增长的房地产投资对贸易强国建设的影响，并重点考察了其中的异质性特征与机制路径。结果

表明，高速增长的房地产投资阻碍了贸易强国建设：房地产投资增速上升1%，制造业出口技术复杂度下

降0.068%，数量规模下降0.019%。该阻碍作用在东部发达地区主要体现在出口技术复杂度上，而在中西

部欠发达地区则表现在数量规模上。中介效应分析表明，技术溢出收窄和成本收益率降低是房地产投

资阻碍贸易强国建设的重要路径。当然，文章通过内生性处理和稳健性检验严格保证了上述结论的科

学有效性。据此，文章结合当前疫情冲击、中美摩擦等现实挑战，分别从继续优化房地产市场平稳健康

发展的长效机制、支持实体部门纾困、落实贸易强国愿景和推动国内国际双循环等方面给出建议。
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一、  引　言

近年来，中国制造业出口面临着传统优势退潮和新型驱动待兴两大挑战。尽管中国制造业

出口在以人口红利和资源禀赋为传统优势基础上已取得瞩目成就，但以技术创新为导向的出

口升级路径尚未成形。外贸部门不仅在日渐消退的传统成本优势中步履维艰，而且还受到资源

约束收紧和全要素生产率下行等冲击。习近平总书记在党的十九大报告中就外部经济做出了

“拓展对外贸易，培育贸易新业态新模式，推进贸易强国建设”的长远指示，这表明中国政府旨

在推进中国制造业摆脱传统数量增速型出口模式，并打造以质量、技术和复杂度为导向的对外

输出新引擎，从而促使出口产品从“中国制造”向“中国智造”转型，最终实现贸易强国的目标

（ 裴 长 洪 和 刘 洪 愧 ，2017） 。 尽 管 已 有 学 者 从 服 务 贸 易 （ 戴 翔 等 ，2018） 、 产 业 内 贸 易 （Gereffi，

1999；Melitz，2003）、对外直接投资（田巍和余淼杰，2012）、制度环境（刘德学和喻叶，2019）和产

业结构（张美云和宋宇，2018）等维度剖析中国制造业出口竞争力不足的原因，然而少有研究将
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该问题的解读视角延伸至对经济社会各个层面产生重大深刻影响的房地产业，尤其暂缺围绕

房地产投资如何影响贸易强国建设的探讨。

在制度松绑和市场体制改革不断深化的背景下，中国房地产业实现了大跨步向前发展。尽

管经济增长会驱动产业投资增加，但无法回避房地产投资规模在中国经济增长承压、增速下行

的新常态环境下仍保持上涨势头。即便在2020年初爆发的新冠肺炎疫情冲击下，房地产业较餐

饮娱乐、制造业、交通运输和教育等行业仍表现出较强韧性。国家统计局最新数据表明，房地

产投资增速在4月份呈现出V形反弹态势，且“国房景气指数”较3月份提升了0.67个百分点，房

地产投资气氛率先向好。2001–2018年，我国房地产开发企业当期完成投资额从6 344.1亿元增长

至120 263.51亿元，涨幅近20倍，且房地产业的社会固投比也从1998年的13.7%上升至2019年的

23.6%①
。事实上，高速增长的房地产投资不仅打破了要素市场均衡，而且还滋生了“宁炒一座

楼、不开一家厂”等一系列不良营商现象。以习近平同志为核心的党中央在2019年中央经济工

作会议上鲜明指出，要坚持“房子是用来住的，不是用来炒的”的定位，全面落实因城施策，稳

地价、稳房价、稳预期的长效管理调控机制，促进房地产市场平稳健康发展。这既为抑制房地

产泡沫、防止房地产市场再次出现大幅波动定下基调，也对改善国内营商环境、逆转制造业提

质升级困境和保障国民经济平稳运行构成利好。

那么，持续扩张的房地产投资是否在影响社会经济发展的同时，对制造业贸易强国建设产

生冲击？其机制路径又是什么？厘清上述问题，不仅有助于识别房地产投资扩张产生的影响，

并采取相应的对策以规避房地产市场异动风险，同时更有利于中国制造业出口探寻提质升级

路径，以落实贸易强国建设的新时期发展需求。为此，本文将从以下几方面拓展延伸：第一，本

文首次运用我国高端制造业出口的地区数据，考察了房地产投资与贸易出口的内在关联，为房

地产投资影响制造业贸易强国建设提供了经验依据，有助于探寻通过稳定房地产市场纾解制

造业出口提质升级困境，振兴贸易强国的可行性对策。第二，从数量型和质量型两个维度评估

高端制造业出口，以探讨房地产投资对贸易强国建设的异质性边际效应。如果单纯地以数量规

模作为出口贸易的衡量指标，无疑低估了出口产品技术含量和复杂度对贸易强国建设的真实

反应（Hausmann等，2007；刘琳，2015）。第三，从技术溢出与成本收益视角对房地产投资影响贸

易强国建设的机制路径做进一步剖析，为解释中国制造业出口困境提供了另一种逻辑解读。第

四，从地区异质性视角分析了房地产投资对不同地区贸易强国建设影响的差异性，可为避免政

策“一刀切”和完善市场制度提供借鉴。

下文结构安排如下：第二部分为理论分析与研究假设；第三部分为模型构建与变量说明；

第 四 部 分 为 实 证 结 果 与 分 析 ； 第 五 部 分 为 中 介 效 应 的 进 一 步 分 析 ； 第 六 部 分 为 结 论 与 政 策

建议。

二、  理论分析与研究假设

纵观既有研究，关于房地产业与制造业的成果大多集中在产业结构、企业成长和生产用工

等方面（Mian和Sufi，2014；Charles等，2018；佟家栋和刘竹青，2018；王先柱等，2020），且大多文

献皆表明，房地产业非理性扩张会对制造业生存成本、利润空间和产出绩效等产生负向冲击，

并形成显著的“挤出效应”。其中，王业辉（2019）通过构建非稳定异质性面板模型，发现房地产

投资对经济增速存在短期促进和长期抑制的动态影响。也有学者将房地产投资产生的抑制效
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①数据源于国家统计局。



应拓展至家庭金融层面（Chen和Ling，1989；Engelhardt，1996），认为过高的房产投资会造成住房

投资杠杆率过高和家庭资产配置单一化，由此产生的金融风险要高于市场系统性风险（Hurst

和Stafford，2004；Chen和Leung，2008；颜色和朱国钟，2013）。还有学者认为房地产投资比过高会

影响房企融资需求和中小企业发展（Gan，2007；Chaney等，2012；汪冬梅和李欣欣，2015）。但上

述研究并未进一步探讨房地产投资是否会对制造业出口产生影响。另外，部分学者对房价上涨

和贸易出口之间的内在关联展开分析，如房价上涨会导致资本逃离生产部门、提升出口企业商

业成本并引发“荷兰病”，最终挤压出口能量（范言慧等，2013；刘斌和王乃嘉，2016）。也有学者

提出房价上涨并未抑制贸易出口的相异观点，比如房价上涨释放的财富效应和信贷效应会放

松外贸企业的融资约束，对出口增长产生积极作用（范红忠和周启良，2014）。但以上研究不论

是理论分析还是经验判断，皆未形成一致结论。梳理企及，遗憾暂无文献关注房地产投资对中

国制造业出口的影响。据此，本文将系统剖析高速增长的房地产投资影响贸易强国建设的传递

效应及其机制路径，并进一步考察上述关系的地区异质性特征。

房地产业如何影响制造业的文献极大地丰富了该领域相关问题的研究深度。部分学者认

为房地产业扩张会改变创新投入，约束技术溢出。其中，王文春和荣昭（2014）将房价引入技术

创新的研究框架，发现房价上涨导致大量资本流入非实体经济，对微观企业的技术研发构成挑

战。李江涛等（2018）基于需求与创新视角展开探讨，发现房地产投资持续增长会对企业的创新

投资产生显著抑制作用，并阻碍工业全要素素生产率的提升。罗双成和陈卫民（2019）以中国

269个地级市数据为样本进行研究发现，房价上涨会显著抑制城市科技创新质量和数量规模，

并引发要素市场错配，对制造业创新绩效产生阻碍作用。毋庸置疑，资本逐利属性在房地产业

和制造业之间利润落差的驱使下充分显现，尤其是金融危机之后更多的包括资本在内的生产

要素涌入非创造性、非技术性的房地产行业，“逆技术进步倾向”对经济增长和企业产出增效的

抑制凸显（吴晓瑜等，2014；米旭明等，2019；刘元春和陈金至，2020）。显然，房地产业对资本流

动形成的强势“引力”导致了要素错配并形成了对技术创新的强势约束。

另外，也有研究从要素投入成本视角考察房地产业挤占制造业的内在机理。第一，人口红

利渐微和企业利润率降低是近年来中国经济活动的重要特征（蔡昉，2013），而房地产业对劳动

力市场产生的价格牵制力可以对此作出回答。刘焕鹏等（2018）研究发现房地产投资对劳动力

成本会产生显著的推升作应，且住宅投资是引致劳动力成本上升的主要原因。在房地产投资快

速扩张的环境下，房价上涨产生的市场冲击会进一步增加劳动力城市生活成本，造成大批劳动

力和人力资源流向二、三线城市（周华东和高玲玲，2018），抑制地区科技产业发展和技术创新

（崔莹莹等，2018），对工业企业的创新绩效和利润空间形成挑战（陈斌开等，2018；张晓磊和徐

林萍，2020）。第二，房地产业扩张造成制造业生产成本上升还体现在资本市场层面。金融机构

基于收益率和风险偏好而更青睐于将资本投入房地产市场，这既压缩了出口部门的信贷空间，

也提高了出口企业的融资成本。罗知和张川川（2015）从信贷约束视角展开研究，发现房地产投

资会加剧要素市场的失衡，挤占制造业既定投资，其传递渠道在于国有企业在制定投资决策过

程中将低成本信贷资金源投放至房地产业。张延群（2016）在时间框架下利用VECM模型考察

房地产投资对制造业的挤出效应，认为房地产投资长期增长会约束制造业资金的可获得性，并

提升制造业资金的使用成本。安磊等（2018）对此也展开研究，结论表明房地产业快速扩张约束

了实体企业的信贷资源，抬高了微观实体技术研发门槛。显然，要素投入成本上升是制造业突

破技术瓶颈的重要障碍。基于上述分析，本文提出以下假设：
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假设1：高速增长的房地产投资对贸易强国建设产生阻碍作用。

假设2：技术溢出收窄和成本收益率降低是房地产投资阻碍贸易强国建设的可能路径。

随着该领域相关研究的不断深入，不少学者也关注到房地产业影响制造业的地区异质性

特征。许祥云和李立恒（2018）通过研究房价上涨影响制造业产出发现，房价上涨对经济发展水

平较低地区的制造业产出绩效会有显著的抑制效应。同时也有学者认为房地产势力扩张对创

新产出、企业成本和工业绩效等形成的挑战在经济发达地区表现得更明显（孙早等，2018；李昊

等，2019；罗双成和陈卫民，2019）。当然，也有研究从其他维度展开分析，比如房地产外部性差

异、城市规模、收入水平等会影响房地产投资对地区金融效率的抑制性，并改变区域实体发展

态势（彭俞超等，2018）。事实上，我国地区经济发展水平因政策、地理和历史文化等多方因素影

响而出现较大差距，房地产业对制造业产生的影响可能由此而出现差异。据此，本文提出以下

假设：

假设3：高速增长的房地产投资对贸易强国建设的影响可能因地区经济发展水平差距而呈

现异质性特征。

三、  模型构建与变量说明

（一）模型构建

为考察高速增长的房地产投资对制造业贸易强国建设的影响，本文通过匹配我国地方高

端制造业出口和房地产投资数据，构建如下基准模型：
Yit = a0+a1Yit−1+a2hsit +a3Controlit + ki+εit (1)

Yit

Yit−1 hsit

Controlit ki εit

其 中 ， 为 被 解 释 变 量 ， 分 别 由 高 端 制 造 业 产 品 的 出 口 技 术 复 杂 度 （met） 和 出 口 数 量 规 模

（ exp） 表 示 ； 为 被 解 释 变 量 一 阶 滞 后 项 ； 为 核 心 解 释 变 量 ， 表 示 房 地 产 投 资 增 速 ；

为其他控制变量； 为不随时间变化的个体效应； 为服从独立同分布的随机扰动项。

（二）样本选取与数据来源

本文依据国家统计局《高技术产业（制造业）分类2013》对高技术产业的定义和分类标准，

并以OECD国际标准和中国《国民经济行业分类》（GB/T 4754-2011）为蓝本对中国高技术产业

进行再分类，选取各省份2008–2016年高新技术产品出口额作为本文研究的基础数据，主要摘

自地方统计公报、《中国工业统计年鉴》和《中国高技术产业统计年鉴》等；房地产投资数据来

源于国家统计局和《中国房地产年鉴》；其他相关数据来源于国家统计局和各省统计年鉴。

（三）变量构建与说明

1. 被解释变量：贸易强国建设（Exp、Met）

现有研究中，制造业出口竞争力的测度方法已逐渐从传统的基于数量规模的贸易竞争力

指数和显示性比较优势等指标中分离出来，并完成了向以质量、技术和复杂度为导向的新指标

跨越（徐洁香和宋国豪，2019）。Rodrik（2006）认为，衡量一国出口能量的标准应从数量偏好向质

量 导 向 升 级 。 本 文 遵 循 上 述 思 路 ， 以 出 口 技 术 复 杂 度 和 数 量 规 模 共 同 衡 量 制 造 业 贸 易 强 国

建设。

（1）出口数量规模（Exp）。参考既有研究，采用各地历年高端制造业出口额与地区出口贸易

总额比重予以衡量。

（2）出口技术复杂度（Met）。围绕出口技术复杂度的相关研究大多以Hausman等（2007）的度

量方法为基础，比如国内学者毛其淋和方森辉（2018）、卓乘风和邓峰（2018）等。具体计算步骤
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RTV

可归纳为：第一，以各省份高端制造业出口额与其出口总规模的比重为权重，假定产品技术水

平与地区人均收入相关，并以人均GDP进行加权平均，测算出考察省份出口产品的技术复杂度

；第二，以高端制造业出口数据为基础，构建各地高端制造业出口与该省份制造业出口总

规模之比进行权重合成，最后计算出各省份高端制造业出口技术复杂度。具体公式如下：

RTVt =
∑

i

 xit/Xit∑
i

xit/Xit

×PGDPit (2)

METit =
∑

p

(
xit

Xit
×RTVp

)
(3)

其中，式（2）中 t表示某一省区， i表示时间，xit表示 i年 t省高端制造业产品出口额，Xit表示各省制

造业出口规模。PGDPit表示i年t省人均GDP。最后，根据上述公式计算出各省高端制造业的出口

技术复杂度MET。

2. 解释变量：房地产投资增速（hs）

为刻画高速增长的房地产投资，本文遵循惯用研究方法，以地区房地产投资总额为基础变

量，通过如下公式测算：（当期房地产投资额—上期房地产投资额） /上期房地产投资额×100%，

记为hs。

3. 中介变量：技术溢出（rd）和成本收益率（profit）

（1）技术溢出（rd）。已有研究的理论分析和实证研究均表明，房地产业快速扩张会阻碍创

新要素的跨产业流动，进而抑制信息、知识和技术的跨行业跨区域的正向溢出效应。鉴于R & D

经费投入直接影响地区创新效率及其经济效益，因此本文以R & D经费投入占地区GDP的份额

衡量技术溢出。

（2）成本收益率（profit）。依据“等量资本创造等量利润”理论，我国工业企业为追求高利润，

选择新的资本运动路径和增值轨迹是资本内在逻辑决定的必然选择，而突破行业限制在资本

市场上建立新的联系则是自然而然的资本流动特征。房地产业投资规模的快速扩张因资本收

益率差值对制造业形成“挤出效应”，进而在市场机制的作用下传导至技术型出口部门。因此，

本文以规模以上企业主营业务收入占规模以上企业主营业务成本的比值衡量成本收益率。

4. 控制变量

rateit = 100
(

ratet

rate2007

)
πit

为保证研究结论的准确有效性，在计量模型中纳入影响贸易出口的其他控制变量，主要包

括对外开放度（open）、劳动力规模（lab）、实际汇率（rate）和教育水平（edu）。对外开放度（open），

以当地进口贸易总额与GDP比值衡量，反映地区对外开放水平；劳动力规模（lab），以城镇单位

就业人口占地区总人口比重衡量地区劳动力规模；实际汇率（rate），汇率水平与一国货币相对

势力密切相关，会直接影响出口贸易水平。为避免多重共线性影响，本文参考已有研究，度量

各 城 市 实 际 汇 率 水 平 ， 具 体 公 式 为 ， 其 中 ， rate t为 t年 中 美 汇 率 比 值 ，

rate2007为2007年中美汇率比值，πit为i省（市）在t年地区贸易占比；教育水平（edu），本文以地区高

中人口数量占6岁以上总人口比重表征。另外，对外开放度（open1）和政府干预力度（gov）是用

于稳健性检验的后备控制变量，其中，对外开放度（open1），以地区外商直接投资与当期GDP比

值表征；政府干预力度（gov），以政府财政收入与当期GDP比值表征。上述各变量的描述性统计

如表1所示。
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表 1    描述性统计

变量类型 变量名称 符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量
出口技术复杂度 met 270 0.94 0.93 0.00 4.57

出口数量规模 exp 270 0.18 0.17 0.00 0.82

解释变量
房地产投资增速 hs 270 0.20 0.17 −0.41 0.68

房企住房投资增速 hs1 270 0.18 0.18 −0.42 0.75

中介变量
技术溢出 rd 270 0.92 0.52 0.06 2.15

成本收益率 profit 270 0.18 0.06 0.08 0.51

控制变量

对外开放度 open 270 0.30 0.35 0.03 1.70

劳动力规模 lab 270 0.12 0.06 0.06 0.36

实际汇率 rate 270 2.85 4.82 0.02 24.89

教育水平 edu 270 0.39 0.06 0.24 0.51

后备变量
对外开放度 open1 270 0.46 0.59 0.01 0.59

政府干预力度 gov 270 0.35 0.21 0.03 1.34
 

四、  实证结果与分析

（一）基于内生性处理的基准回归结果

考虑到实证模型难以概括全部被解释变量的影响因素，模型构建上无法避免存在遗漏变

量，导致模型设定可能会产生内生性问题。为保证实证研究的严谨可靠性，本文通过引入工具

变量以降低内生性问题的干扰，惯用的研究方法是采用被解释变量的滞后项作为工具变量。为

此，本文拟采用更有效的系统GMM法对基准模型（1）进行估计，以降低模型的内生性影响，同

时呈现OLS和固定效应模型结果以检验模型的稳健性。尽管系统GMM与差分GMM对模型的估

计效果各有千秋，如果从技术发展程度来看，系统GMM是基于差分GMM的技术升级（Arellano

和Bover，1995；Blundell和Bond，1998），不仅可以有效克服差分GMM在解决内生性问题过程中

出现的弱工具变量和偏误等弊端，而且还能借助水平GMM放大差分GMM的既有优势，从而更

好地处理内生性问题。为此，我们以广义矩估计（GMM）为基础，采用“两步法”系统GMM进行

估计。具体结果如表2所示。

表 2    基准回归结果

rowspan="2"met exp

OLS FE Sys-GMM OLS FE Sys-GMM

L.met 1.097***

（0.010）

L.exp 1.038***

（0.010）

hs −0.613*** −0.326* −0.068** −0.100*** −0.056** −0.019***

（0.211） （0.198） （0.034） （0.035） （0.034） （0.007）

open 0.225 1.217** 0.425*** 0.181** 0.291*** 0.072***

（0.387） （0.453） （0.053） （0.067） （0.077） （0.006）

lab 9.075*** 1.758*** 0.038 0.822** 2.087*** 0.211***

（1.581） （0.898） （0.142） （0.270） （0.323） （0.039）

rate 0.045 0.313*** −0.044*** 0.009 0.059*** −0.011***

（0.037） （0.077） （0.004） （0.007） （0.013） （0.007）
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首先，回归结果报告的AR（2）检验结果大于0.1，表明扰动项并不存在相关性；Hansen值对

应的P值均大于0.1，表明拒绝“过度识别检验有效”的原假设。这意味着系统GMM的估计结果合

理有效。

系统GMM估计结果表明，房地产投资增速的系数估计值分别为−0.068和−0.019，且至少在

5%的水平上显著，在控制其他变量的情况下，房地产投资增速上涨1%，高端制造业出口技术

复杂度下降0.068%，出口数量规模下降0.019%，表明高速增长的房地产投资显著阻碍了我国制

造业出口提质升级，不利于我国制造业贸易强国建设，且对以出口技术复杂度表征的质量型高

端制造业出口产生的抑制较数量型更加显著。上述结果初步验证了本文的研究假设1。理论上，

资本逃离边际利润率下降的制造业而选择涌入边际利润率高涨的房地产业，更多资本流入房

地产业而放弃风险更大、回报周期更长和利润回报率更低的实体部门也是遵循了资本流动理

论的基本逻辑，房地产投资增速过快毫无疑问会侵蚀制造业生产研发及下游的出口创汇。另

外，房地产投资增速对制造业出口技术复杂度的抑制效应较出口数量规模更为显著，这意味着

从质量的维度提升中国对外竞争力对资本的依附度较出口数量规模增加更大。改革开放以来，

尤其从加入WTO至今，中国作为出口大国的定义仍停留在数量层面，这是改革开放红利和人

口红利产生的直接效应。而在当前疫情冲击、中美摩擦升温和逆全球化等的冲击下，贯彻贸易

强国建设的长远方针应将着眼点落在技术升级上，而技术升级转型的基础是依托人才、知识和

技术积累的资本支持。

在控制变量方面，各变量均呈现出较高的显著性，并与主流研究所得结论一致。值得注意

的是，劳动力规模提升对出口技术复杂度的促进作用不及对出口数量规模的正向推动作用，而

教育水平则表现出完全相反的特征，高端制造业出口技术复杂度的提升对人力资源的素质教

育更加倚重。这意味着制造业出口提质升级不仅要倚重“数量型”传统引擎，更要有适应全球产

业布局、价值链分工和技术升级的“质量型”新驱动。对外开放度的系数估计值显著为正，表明

地区对外开放度越高，越有利于出口企业参与国际经贸活动。对外开放度对出口技术复杂度的

促进作用较出口数量规模更加明显，意味着推进改革再开放，引领国内外市场联动对中国制造

业在数量规模基础上实现质量升级具有重大意义。

（二）区域层面的异质性分析

尽管上文已初步验证了高速增长的房地产投资与贸易强国建设之间的内在关联，但值得

 

续表 2　基准回归结果

rowspan="2"met exp

OLS FE Sys-GMM OLS FE Sys-GMM

edu 0.034* 0.071*** 0.021*** 0.006* 0.011*** 0.002***

（0.016） （0.019） （0.003） （0.003） （0.003） （0.003）

_cons 1.094 0.383 −0.806*** 0.276* 0.123 −0.101***

（0.733） （0.854） （0.116） （0.127） （0.145） （0.015）

地区 − Y − − Y −

时间 − Y − − Y −

AR（2） − − 0.630 − − 0.791
Hansen − − 21.41 − − 20.88

− − [0.434] − − [0.466]

N 270 270 240 270 270 240

　　注：*、*、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。（）内为t统计值，[]内为P值。下同。
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更进一步探讨的是：高速增长的房地产投资对贸易强国建设的影响是否存在区域异质性？

为此，本节依据中国国家发改委的政策划分，将总样本分为东部发达地区和中西部欠发达

地区两个子样本
①

，以探讨高速增长的房地产投资对贸易强国建设的异质性影响。回归结果见

表3。
 

表 3    区域层面的异质性分析回归结果

东部发达地区 中西部欠发达地区

met met exp exp met met exp exp

L.met 1.040*** 0.779*** 1.088*** 1.094***

（0.072） （0.192） （0.004） （0.024）

L.exp 0.893*** 0.393** 1.035*** 1.043***

（0.105） （0.369） （0.006） （0.029）

hs −0.186*** −0.786** −0.065*** −0.078** −0.010 0.041 −0.014** −0.008*

（0.056） （0.380） （0.008） （0.041） （0.023） （0.054） （0.005） （0.005）

open 0.122 0.101** 0.481** 0.113*

（0.999） （0.079） （0.350） （0.083）

lab −1.971* −0.087 5.018*** 1.096***

（2.486） （0.338） （0.366） （0.109）

rate 0.056 −0.003* −0.293*** −0.055***

（0.112） （0.007） （0.061） （0.014）

edu 1.943** −0.587 2.496*** 0.227
（9.130） （0.690） （0.537） （0.118）

_cons 0.084 −0.197 0.046 0.379 0.055*** −1.329*** 0.013*** −0.173***

（0.080） （3.814） （0.029） （0.314） （0.012） （0.189） （0.003） （0.037）

AR（2） 0.076 0.434 0.117 0.344 0.655 0.666 0.818 0.827
Hansen 8.28 4.66 7.83 3.38 15.97 13.85 17.82 13.52

[0.999] [0.889] [0.999] [1.000] [0.889] [0.876] [0.812] [0.889]

N 80 80 80 80 160 160 160 160
 

对比出口技术复杂度和出口数量规模，房地产业投资对出口技术复杂度的阻碍程度更加

显著，这与上文分析一致。重点关注的是，房地产投资对东部发达地区出口部门的抑制作用主

要体现在“质量”层面，而对中西部欠发达地区的抑制作用则体现在“数量”方面。具体来看，在

纳入控制变量之前，仅中西部欠发达地区的房地产投资增速的系数估计值不显著，其他核心变

量的系数估计值均呈现较高水平显著性，且东部发达地区高速增长的房地产投资对贸易强国

建设产生的抑制作用主要体现在出口技术复杂度方面，而中西部欠发达地区则更多地表现在

出口数量规模方面。在其他变量的控制之下，东部发达地区房地产业投资对出口技术复杂度的

系数值为−0.786，且在5%的水平上保持显著；对出口规模的系数值为−0.078，且在10%的水平上

显著。这意味着我国东部经济发达地区房地产投资高速增长不仅会导致高端制造业出口数量

规模下降，而且还会对其出口技术复杂度产生更加显著的抑制作用。相较而言，中西部欠发达
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①根据国家发改委的政策划分，东部是指最早实行沿海开放政策并且经济发展水平较高的省份，包含北京、天津、河北、辽

宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南11个省份；中部是指经济次发达地区，而西部则是指经济欠发达的西部地区，包含

上述未提及的其余省份。考虑到现实中的海南省经济发展水平较低，为降低样本的估计误差，遂将其划入中西部欠发达

地区。



地区房地产投资增长仅对高端制造业出口数量规模产生抑制作用，具体表现为在10%的水平

上显著为负，而对其出口技术复杂度并未产生显著影响。上述结果初步验证了本文研究的假设3。

事实上，我国东部发达地区经济发展起步较早，产业基础、技术水平和生产要素等方面较

中西部欠发达地区大幅领先。房地产业作为城市建设和地区经济发展的重要载体，房地产业投

资规模及增速的地区差异在不断放大，区域集中度正不断向东部发达地区倾斜。不仅如此，我

国东中西部地区的制造业发展水平也处在非均衡状态，从本文出口技术复杂度的测算结果可

以看出（见图1），不同观测期内，高端制造业产品出口技术复杂度的分布特征呈显著差异。具

体表现在：第一，核密度曲线的整体逐年向右横移，且右端偏尾在不断拉长，说明中国各地区

高新技术产品出口技术复杂度呈逐年提升态势；第二，核密度曲线的波峰逐年下降，曲线坡度

逐年放缓，尤其是2010年至2012年的过渡期下降尤为明显，表明当前中国高新技术产品出口技

术复杂度存在“中间向两端分散”的态势，尽管出口技术复杂度呈整体提升的趋势，但各地区差

距正在放大，“一家独大”的出口技术复杂度地区分布格局显现。
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图 1    出口技术复杂度的核密度图

 

（三）稳健性检验

为保证研究结论的准确有效，本文从四个维度对前文研究结果进行稳健性检验
①

。首先，回

归结果表明，AR（2）和Hansen值的检验结果从扰动项相关性和工具变量的过度识别检验两方

面保证了回归结果的稳定有效。

1. 替换核心解释变量（hs1）

本文以房企住宅开发投资额作为基础数据，遵循公式（当期住宅开发投资额－上期住宅开

发投资额）/上期住宅开发投资×100%，对房企住宅开发投资增速进行测度。住宅开发作为房地

产业的重要板块，对经济社会发展同样具有显著影响。如果替换核心解释变量得出的结果与基

准回归一致，那么证明本文的研究结论稳健有效。如表4所示，替换的核心解释变量hs1符号同

基准回归结果保持一致，说明结论稳健。

2. 替换控制变量（open1）

根据相关研究惯用方法，本文采用地区外商直接投资与当期GDP比值表征对外开放度，替

代上文以进口贸易总额与GDP比值描述的对外开放度。如表5所示，核心解释变量的系数估计

值并未因控制变量发生改变而出现根本性变化，且替换变量的回归结果同上文基本保持一致，

再次证明本文研究结论的稳健性。
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表 4    替换核心解释变量的稳健性检验结果

总样本 东部发达地区 中西部欠发达地区

met exp met exp met exp

hs1 −0.063* −0.013** −0.327** −0.069** 0.015 0.003
（0.027） （0.005） （0.106） （0.023） （0.046） （0.005）

control Y Y Y Y Y Y
AR（2） 0.626 0.778 0.121 0.110 0.666 0.797
Hansen 21.51 20.73 4.78 6.02 12.94 14.83

[0.428] [0.476] [1.000] [1.000] [0.911] [0.831]
N 240 240 80 80 160 160

 

 
表 5    替换控制变量的稳健性检验结果

总样本 东部发达地区 中西部欠发达地区

met exp met exp met exp

hs −0.093* −0.018* −0.579* −0.007 0.084 −0.013
（0.054） （0.015） （0.242） （0.069） （0.061） （0.015）

open1 0.126* 0.222** −1.976 1.009* −2.344 −0.250
（0.670） （0.092） （7.670） （0.631） （0.451） （0.141）

control Y Y Y Y Y Y
AR（2） 0.644 0.761 0.295 0.314 0.647 0.814
Hansen 21.95 20.15 4.61 5.09 12.17 16.42

[0.403] [0.512] [1.000] [1.000] [0.978] [0.746]
N 240 240 80 80 160 160

 

3. 新增控制变量（gov）

本文依据贸易出口影响因素的相关研究，在基准计量模型中纳入新的控制变量，即以政府

财政收入与当期GDP比值表征的政府干预力度。据表6所示，核心解释变量的结果同基准回归

结果仅存在系数值大小的差异，并未发生根本性变化。新增变量政府干预力度皆表现为对被解

释变量的负向影响，与既有的研究结论一致。
 

表 6    新增控制变量的稳健性检验结果

总样本 东部发达地区 中西部欠发达地区

met exp met exp met exp

hs −0.088*** −0.023** −1.024** −0.025 0.162 0.022
（0.034） （0.010） （0.487） （0.061） （0.066） （0.012）

gov −0.003*** −0.001*** 0.005 −0.001** 0.010*** 0.002***

（0.004） （0.007） （0.006） （0.004） （0.002） （0.001）

control Y Y Y Y Y Y

AR（2） 0.623 0.775 0.751 0.132 0.655 0.793
Hansen 19.66 20.22 2.91 0.74 13.45 12.81

[0.479] [0.444] [1.000] [1.000] [0.857] [0.885]

N 240 240 80 80 160 160

4. 技术修正下区域异质性的稳健性检验

为检验区域层面异质性特征回归结果的稳健性，本文参考许祥云和李立恒（2018）的检验

方法，即通过引入地区特征哑变量作为模拟工具，将东部发达地区赋值为0，中西部欠发达地区

赋值为1，并重构计量模型如下：
Yit = a0+a1Yit−1+a2hsit +a3hsit ×dummy+a4Controlit + ki+εit (4)
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表7显示了模型（4）的回归结果。在控制其

他变量后，第（1）列中房地产投资增速的地区特

征哑变量的系数估计值显著为正，再次证明中

西部欠发达地区高速增长的房地产投资对高端

制造业出口技术复杂度产生的阻碍作用小于东

部发达地区。同时，第（2）列中房地产投资增速

的地区特征哑变量的系数估计值显著为负，意

味着中西部欠发达地区高速增长的房地产投资

对高端制造业出口数量规模产生的阻碍作用大

于东部发达地区。该结果同上述分样本回归结

果一致，表明本文基于区域层面的异质性分析

结论稳健有效。

五、  进一步研究−中介效应分析

上述研究表明，高速增长的房地产投资会显著阻碍贸易强国建设，那么高速增长的房地产

投资是通过何种机制路径影响贸易强国建设的？本文参考Baron和Kenny（1986）、Hayes（2009）的

机制识别方法，构建中介效应模型，验证高速增长的房地产投资是否会通过技术溢出和成本收

益率路径影响贸易强国建设。模型如下：
Metit = a0+a1hsit +a2Controlit +ut + vi+εit (5)
Xit = a0+a1hsit +a2Controlit +ut + vi+εit (6)

Metit = a0+a1hsit +a2Xit +a3Controlit +ut + vi+εit (7)

Xit =
[
rdit,profitit

]

依据中介效应逐次验证分析：第一，验证基准模型中解释变量（房地产投资增速）和被解释

变量（高端制造业出口技术复杂度）之间的内在关系；第二，将中介变量作为被解释变量同解

释变量进行回归；第三，将中介变量分别纳入基准计量模型进行回归。本文通过构建模型（5）

至模型（7），以验证高速增长的房地产投资不仅侵蚀地区技术溢出，而且降低企业成本收益

率，进而对高端制造业出口提质升级构成挑战。其中， ，分别表示中介变量技术

溢出和成本收益率。

首先，如表8所示，待验证变量的系数估计值均至少在10%的水平上保持显著，意味着研究

假定的机制路径确实存在。其中，第（1）−（3）列表示技术溢出的中介效应分析，第（4）−（6）表示

成本收益率的中介效应分析。

其 次 ， 表8第 （1） 列 是 模 型 （5） 的 估 计 结 果 ， 可 以 看 出 ， 房 地 产 投 资 增 速 的 系 数 估 计 值 在

1%的水平上显著为负，即过快增长的房地产投资显著加剧了技术溢出损失，降低了地区技术

创新和研发能力提升。第（3）列表示纳入中介变量到基准模型的回归结果，房地产投资增长过

快对高端制造业出口复杂度产生抑制效应的初步结果保持不变，同时发现技术研发投入会显

著促进制造业出口技术复杂度的提升。依据中介效应分析原理，表明房地产投资增速过快通过

降低地区技术溢出的路径约束制造业出口提质升级。同时，如表8第（5）列的回归结果表明，高

速增长的房地产投资对规模以上企业成本收益率的系数估计值在1%的水平上显著为负，表明

房地产投资高速增长显著提升要素使用成本，降低微观实体投资制造业的成本收益率。事实

上，房地产投资高速增长不仅刺激劳动力要素成本上升，而且加剧资本市场供需失衡，提升金

融借贷门槛。表8第（6）列报告的将成本收益率纳入基准模型后的回归结果表明，在控制其他变

量的情况下，成本收益率越高，越有助于制造业出口产品质量的提升，有助于实现出口产品实

表 7    区域异质性的稳健性检验回归结果

（1） （2）
met exp

hs −0.133** −0.015*

（0.043） （0.009）

hs×dummy 0.484** −0.182**

（0.151） （0.037）

control Y Y

AR（2） 0.632 0.792
Hansen 20.54 19.06

[0.425] [0.518]

N 240 240
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现“质”的升级。这意味着高速增长的房地产投资会降低制造业企业投入的成本收益率，拉低企

业运营效率和产出绩效。
 

表 8    中介效应分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
met rd met met profit met

hs −0.639** −0.175*** −0.533* −0.639** −0.617*** −0.288*

（0.213） （0.049） （0.218） （0.213） （0.767） （0.232）

rd 0.553**

（0.202）

profit 0.056***

（0.017）

control Y Y Y Y Y Y

N 270 270 270 270 270 270

R2 0.27 0.59 0.26 0.27 0.51 0.31

　　
 

根据上述分析，高速增长的房地产投资通过收窄技术溢出和降低成本收益率对高端制造

业出口技术复杂度构成挑战。在第（3）列和第（6）列纳入中介变量后，房地产投资增速的系数

估计值下降，其中一部分冲击被技术溢出和成本收益率分离出来，这再次说明存在技术溢出和

成本收益率两条机制路径。不仅如此，过快增长的房地产投资还牵动着要素市场价格，既加剧

了劳动力参与城市建设生活成本的攀升，也阻碍了出口企业获取成本优势、实现提质升级。因

此，由高速增长的房地产投资引发的一系列市场效应明显阻碍了制造业贸易强国建设。

据此，我们认为高速增长的房地产投资通过侵蚀技术溢出和约束成本收益率两条路径阻

碍中国制造业贸易强国建设。这与前文假设2一致。以房企住宅开发投资增速表征的替代核心

解释变量回归结果也支持上述结论（限于篇幅，略去稳健性检验回归结果），这再次印证研究

结果稳健可靠。

六、  研究结论与政策建议

中国经济正处在人口红利渐微、全要素生产率下行、新冠疫情催生的内部生产活动迟缓与

外部中美贸易摩擦持续升温等国内外形势重大变化的背景下，落实贸易强国发展战略对我国

应对后疫情时代全球产业链脱钩风险、摆脱全球价值链“低端锁定”和推进经济向高质量增长

阶段迈进具有重要且深远的时代意义（田素华和李筱妍，2020）。本文以各界重点关注的房地产

投资规模飞涨为背景，基于我国高端制造业出口的地区数据，探讨了房地产投资对贸易强国建

设的影响及其作用机制。研究发现：第一，房地产投资上升显著阻碍了贸易强国建设，具体表

现为房地产投资增速上升1%，制造业出口技术复杂度下降0.068%，数量规模下降0.019%。第

二，通过异质性分析发现，高速增长的房地产投资对东部发达地区制造业出口的阻碍主要体现

在出口技术复杂度层面，而对中西部欠发达地区则表现在数量规模层面，即房地产投资增速上

升1%，东部发达地区出口技术复杂度降低0.786%，出口数量规模降低0.078%，而中西部欠发达

地区仅出口数量规模降低0.008%。第三，中介效应分析表明，技术溢出收窄和成本收益率降低

是房地产投资阻碍制造业贸易强国建设的重要路径，房地产投资规模快速扩张不仅挤出了社

会创新资本，同时提升了实体部门要素投入成本，进而约束企业出口收益率。

据此，本文提出以下政策建议：
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第一，继续推进房地产市场平稳发展的长效机制，有效降低负外部性影响对房地产市场的

冲击。疫情之下的复产复工和市场秩序恢复是当前经济发展的主旋律，坚持“房住不炒”的基本

定位、采取“点对点”式区域差异化楼市调控政策、时刻防范炒房投机需求以及重点突出不将房

地产业作为短期刺激经济的手段，不仅是稳定房地产市场的重要选择，也是实现经济社会正常

运转的必要环节。比如收紧购房、售房的时限约束，提升对住房倒挂、社会关系造假等炒房、囤

房行为的打击力度，同时通过优化房地产税、提升放贷利率和改革税制等手段提升房企投资成

本，以实现房地产市场供需平衡。

第二，提升制度安排对制造业提质升级的服务力度，积极打造以创新研发和减税降费为双

轮驱动的实体部门纾困路径，推进现代化制造业向深处迈进。一方面，提升金融服务业对制造

业的创新投资力度，形成银行信贷和实体部门良性互动的长效机制，依托高端制造业发展动向

优化金融服务模式、创新金融服务产品和避险工具，发挥好金融体系撬动制造业提质升级的杠

杆效应；另一方面，稳步落实“减税降费”的政策指导，降低制造业生产创造的中间成本，凸显

实体部门的市场化主体特征，同时搭建比如税收调整、法律规范、产权保护、市场秩序、奖励机

制和行业标准体系等配套保障，以打造公平公正的营商环境。

第三，立足国内市场基本需求，放眼国际市场高端供应，紧抓新一轮改革开放契机，加快促

成国内国际市场互动双循环，为嵌入后疫情时代新一轮经济全球化做好产业链集群建设而蓄

力。面对全球疫情持续蔓延和中美贸易摩擦不断升温，对内拉动市场新需求与对外形成国际竞

争新优势是中国实现中长期经济社会稳定发展的重要选择，这要求我们既要针对性地从国际

市场引进高端技术、人才和知识信息等中高端要素资源，在传统制造业存量的基础上实现优化

转型。同时加速形成以5G建设、大数据和人工智能发展等“新基建”为代表的制造业提质升级

的新模式、新动能和新业态，力促外来要素和本土需求融合发展，为中国高端制造业实现新增

量搭建好内外互动新平台。
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Does the Rapid Growth of Real Estate Investment Hinder
the Construction of a Strong Trading Country?
Experimental Judgment from China’s High-end

Manufacturing Export Data

Wang Shiyong1,  Dong Minkai2,  Wang Hongwei1
( 1. School of Public Economics and Management，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai

200433，China; 2. Department of Physical Education，Shanghai University of Finance and Economics，
Shanghai 200433，China )

Summary: The  article  uses  the  regional  data  of  China’s  high-end  manufacturing  exports

and real  estate  investment  as  a  sample to systematically  study the impact  of  the rapid growth of

real  estate  investment  on  the  construction  of  a  strong  trading  country，and  focuses  on  the

heterogeneous characteristics and mechanism paths. The study finds that high-speed growth in real

estate investment may challenge the quality and upgrading of manufacturing exports by changing

the innovation capital input，production costs，and profitability of the physical sector，resulting in

insufficient  manufacturing  export  competitiveness  and  hindering  the  establishment  of  a  strong

trading country. The study draws the following conclusions：（1） The rapid growth of real estate

investment  is  not  conducive  to  the  construction of  a  strong trading country，that  is，the growth

rate of real estate investment increases by 1%，the technical complexity of manufacturing exports

decreases by 0.068%，and the volume scale decreases by 0.019%. （2） The analysis of heterogeneity

finds  that  the  high-speed growth of  real  estate  investment  hinders  manufacturing  exports  in  the

(下转第48页)

第 5 期 高速增长的房地产投资阻碍了贸易强国建设吗？ 17

http://dx.doi.org/10.1016/0166-0462(95)02118-3
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.06.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.06.007
http://dx.doi.org/10.1016/S0022-1996(98)00075-0
http://dx.doi.org/10.1016/S0022-1996(98)00075-0
http://dx.doi.org/10.1007/s10887-006-9009-4
http://dx.doi.org/10.1080/03637750903310360
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1111/1468-0262.00467
http://dx.doi.org/10.3982/ECTA10451
http://dx.doi.org/10.1016/0166-0462(95)02118-3
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.06.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.06.007
http://dx.doi.org/10.1016/S0022-1996(98)00075-0
http://dx.doi.org/10.1016/S0022-1996(98)00075-0
http://dx.doi.org/10.1007/s10887-006-9009-4
http://dx.doi.org/10.1080/03637750903310360
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1111/1468-0262.00467
http://dx.doi.org/10.3982/ECTA10451
http://dx.doi.org/10.1016/0166-0462(95)02118-3
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.06.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.06.007
http://dx.doi.org/10.1016/S0022-1996(98)00075-0
http://dx.doi.org/10.1016/S0022-1996(98)00075-0
http://dx.doi.org/10.1007/s10887-006-9009-4
http://dx.doi.org/10.1080/03637750903310360
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1111/1468-0262.00467
http://dx.doi.org/10.3982/ECTA10451
http://dx.doi.org/10.1016/0166-0462(95)02118-3
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.06.007
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfineco.2006.06.007
http://dx.doi.org/10.1016/S0022-1996(98)00075-0
http://dx.doi.org/10.1016/S0022-1996(98)00075-0
http://dx.doi.org/10.1007/s10887-006-9009-4
http://dx.doi.org/10.1080/03637750903310360
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1353/mcb.2005.0009
http://dx.doi.org/10.1111/1468-0262.00467
http://dx.doi.org/10.3982/ECTA10451


government  regulatory  departments  will  have  a  lasting  impact  on  the  cognition  and  ability  of

state-owned  enterprises’  managers，leading  them  to  perform  better  than  their  peers  in  making

investment decisions and to be better at making investment decisions closer to a reasonable level，

thus  restraining  the  degree  of  inefficient  investment  of  state-owned  enterprises.  Among  them，

state-owned  enterprise  managers  with  working  experience  in  financial  sector  are  better  at

improving the inefficient investment of state-owned enterprises that is lower than the reasonable

level，and  state-owned  enterprise  managers  with  working  experience  in  the  government

regulatory sector are better at restraining the inefficient investment of state-owned enterprises that

is higher than the reasonable level. The longer the above managers have been in government，the

smaller the degree of inefficient investment of state-owned enterprises.（3）The central government

work  experience  will  bring  political  self-interest  of  promotion  to  state-owned  enterprise

managers，which  leads  them  to  perform  worse  than  their  peers  in  investment  decision-making，

and  are  more  likely  to  make  inefficient  investment  decisions  beyond  the  reasonable  level，thus

aggravating  the  degree  of  inefficient  investment  of  state-owned  enterprises.  The  longer  the

managers  have  been  in  government，the  greater  the  degree  of  inefficient  investment  of  state-
owned enterprises.

Key words: state-owned enterprise managers; political experience; inefficient investment;

self-interest
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eastern  developed  regions  mainly  at  the  level  of  export  technology  complexity；while  for  the

underdeveloped regions in the central and western regions，it is manifested at the level of quantity

and scale. （3） The analysis of the intermediary effect shows that the rapid expansion of real estate

investment  not  only  squeezes  out  social  innovation  capital，but  also  drives  factor  input  in  the

physical  sector.  Rising  costs  have  reduced  the  export  yield  of  enterprises.  Of  course，the  article

strictly guarantees the scientific validity of the above conclusions through endogeneity treatment

and robustness test.  Based on this，combined with the current epidemic impact，Sino-US friction

and other practical challenges，the article gives suggestions from the following aspects：continue to

optimize  the  long-term  mechanism  for  the  stable  and  healthy  development  of  the  real  estate

market，support the relief  of  the entity sector，implement the vision of a strong trading country，

and promote the domestic and international dual cycle.

Key words: real estate investment; construction of a strong trading country; high-end

manufacturing; export technology complexity
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