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   老板“黄”是我财商训练的启蒙老师，他几乎每天都抽空教我几招，使我对金融逐渐有了感觉，也

产生了强烈的兴趣。但是几个月过后，我开始觉得有些东西越听越糊涂。“黄”也看出来了，一天，

他对我说：“知道‘the brain of the WallStreet’吗？”

    我疑惑地看着他，心想：“华尔街的大脑？什么意思？”他解释道：“华尔街的大脑就是犹太人

。华尔街80％以上的投资产品都是犹太人发明的，要论财商，谁都比不了他们。你要想真正明白金融

的本质，就要拜犹太人为师。”随后，他将他的犹太人同事尤尼介绍给我，并拜托他对我多多关照。 

　　认识尤尼之后，我时常和他共进午餐。第一次“上课”时，我像去学校那样，带了笔记本和录音

机，想将他的金融秘诀记下来。没想到他听后大笑道：“秘诀？哪有什么秘诀呀！其实金融是再简单

不过的了，只需要基本常识就可以分析。要真说有秘诀，告诉你，这秘诀就是我们这些华尔街的‘高

手们’擅长将非常简单的东西复杂化，故意把本来用75％的加减法，加上24％的乘除法，外带1％的微

积分便能说清楚的事情，刻意地加以包装，要不然哪会有这么多人进场呢。”

　　听了他的话，我露出了不解和不信的神情。犹太人就是聪明，一看我这表情，他又说道：“实话

告诉你，金融归根到底是一种供求关系，任何东西的价格都是由它而定，供为分母，求为分子。你一

定知道华尔街就是靠交易量生存的，那怎样才能产生和增加交易量呢？华尔街的‘供’是什么？是各

种股票和债券。而人的本性是贪婪的，我们就是要设法将他们的贪婪转化为需求。于是你会时常听到

些令人垂涎欲滴的好消息，比如哪支股票一年涨了多少多少啦，哪个行业有大大的利好啦，诸如此类

。这样一来，‘求’自然就会增大，在‘供’不变的情况下，股市不就上涨了吗？可一直涨也不行呀

，涨得太高了，只有买没有卖了，量不就下来了吗？幸好人类还有胆怯的一面，一旦利好出尽，跟着

自然就是利空，大伙儿一怕，‘求’不就下降了吗？你自己想吧，会是什么结果？”

“求和供之比下降，股市下跌。” 

　　“没错！”尤尼笑道。他接着说：“什么东西最有价值？是那些不可再生、同时又是很难取代的

东西。比如石油，是不可再生的吧，但你说它的价格会一直上涨吗？不会的！因为人类早晚会找到替

代品，像太阳能、核能，一旦替代品的价格低于它时，对石油的‘求’就会减少，它的价格就会下跌

。再举个例子：刚有火车时，所有与火车有关的股票曾一度疯长，可后来汽车普及了，飞机也民用了

，你看看现在那些和铁路、火车相关的公司的股票吧，好些年都不动了。”听到这儿，我问道：“那

房地产呢，肯定是最有价值的吧？”尤尼微笑着说：“我就知道你会提到它。土地是不可再生的吗？

你确定？”

　　我说：“那当然，土地肯定是不可再生的！”

　　尤尼说：“我是在波士顿出生的。你知道吗？在四百年前，波士顿有不少地方还埋在一片汪洋之

下。”
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　　“是吗？”我很惊讶。尤尼说：“是的，你去图书馆查一下就知道了。你不是从上海来的吗？上

海边上有好几个岛，几百年前，也几乎都不存在，而且这些岛的面积至今仍在不断扩大。你这个上海

人都不知道？”

　　我脸一红，听着尤尼继续说下去：“不过，土地的确很难被取代。但是，不是所有的土地都是有

价值的，依然是由供求关系决定的。非洲的土地你会要吗？除非那儿有宝藏。”

听到这儿，我忙说：“那纽约的土地一定是最有价值的！” 

　　“你真聪明！是的，纽约的土地的确值钱，可是遗憾啊，我们都不可能拥有了。”

　　“为什么？在美国买了房子不就拥有土地了吗？”

　　尤尼笑道：“你是只知其一，不知其二。纽约是个特殊的地方，即使你买了房子，拥有的也只是

房子，而不拥有土地，你所拥有的只是土地的使用权而已。其实不单纽约，美国还有好些地方也是如

此。当然，一般来说，对土地投资是不太会亏的，不过千万别把买房子和投资土地搞混了，它们多半

是八竿子打不着的两码事儿。”

　　我一时无语。

　　过了一会儿，我说：“尤尼，我有点明白你的意思了，买房子和投资土地不是一回事儿。不过，

我看了几篇文章，都说买股票的风险很大，股票是看不见摸不着的东西，而房子是实打实看得见的东

西，特别是位置好的地段，如果投资，心里会比较踏实一些。”

　　尤尼说：“是吗？你也这样看？”

　　我回答：“我不太明白，你觉得呢？”

尤尼清了清嗓子，慢慢说道：“讲个故事吧。日本是一个岛国，平原少，人口密度很高。日本的经济

在20世纪70年代开始腾飞，那儿的房价随之上涨，股市也随之攀升。到20世纪80年代末时，整个日本

的房地产总值，超过美国房地产的总值加上股市的总值。那时人们都说日本的房价不会跌，日本政府

更是鼓励银行放贷，全力支持。可他们忘了那个支撑物价的基本规律：供求关系。即那个需求必须是

有效的。什么是有效的需求呢？就是人们要负担得起。我当时就预测日本的房价撑不了多久，结果呢

，20世纪90年代初开始崩盘，不到两年，很多地方的房价便跌回到20世纪70年代初期的水平。记住，

没有一棵树能够永远朝上长。” 

　　我打断了他一下：“不好意思，那我们怎么来判断房价是否高了呢？”

　　他笑道：“这个问题提得好。房地产是商品，对吧？既然是商品，就一定会符合商品的价值规律,

价格围绕价值上下波动.你知道，在衡量一支股票的价格高低和有无泡沫时，我们通常用的是P/E值

（Price to Earning，市盈率），也就是价格和所得之比。比如通用电器公司的股价，目前在40美元

上下，每股每年的所得为4美元左右，其P/E值在10左右，属于合理价位。如果P/E值超过15，就是高估

了，有泡沫之嫌。当然，在具体分析时，还要看那个公司是成长型还是成熟型等等。同样，看一个地

区的房价有没有泡沫，首先可以看房价和收入之比，也就是当地的平均房价和当地居民的平均收入之

比，参考位置地点，一般在3到5之间属于合理，而超过6就离谱了。还有一个房价与租金之比更为准确

，一般在10到15之间属于合理范围。比如我目前居住的森林小丘，一套两居室的公寓平均价格在20万

左右，而每年的租金在1.6万左右，房价与租金之比大约是12，还不算离谱。注意一下香港，我有个朋

友在那儿租了一套市价为500万港币的房子，每年只付十五六万，房价与租金之比超过30，我看那儿的

房价是被高估了！”尤尼是对的，他的话后来在香港、泰国、马来西亚等地都得到了验证。就拿香港
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来说，也曾有许多人认为香港的房价是绝对不会跌的，土地在香港太金贵了。不幸的是，“九七”后

香港的房价跌了70％。纽约的房价这些年虽然迅猛上涨，但有些地区的房价还没有1988年时高。多伦

多、温哥华的情况也类似。多伦多这些年房价涨得也很厉害，不过按目前家庭平均年收入10万，平均

房价30万左右计算，也还只是3倍，依然在合理范围内，还没有超过1988年时的房价。这充分证明，没

有一棵树能够永远朝上长。

陈思进告诉你房价何时会跌

自从我在《闯荡北美》里提到了房地产泡沫的问题之后，这两年每次和国内的亲友通电话，房价便成

了必谈的话题。他们把我当成了金融专家，每次都会问我“究竟国内的房地产有没有泡沫？有泡沫的

话，那房价什么时候会跌？跌的话，会跌多少？”在北美15年，一直在华尔街搞金融证券软件系统的

研发及管理，对房地产倒也的确时常关注，有一定的探讨。最近我将这些年的研究心得整理了一下，

供大家参考。 

                                

          如何判断一个地区的房地产有没有泡沫

    首先要讲的是，何谓“泡沫”。大家知道，在商品社会，房地产也是商品。既然是商品，它就一

定会符合商品的价值规律。我们该怎样评估一个地区的实际房价呢？

    在衡量一个股票的价格高低、有无泡沫时，我们通常用的是P/E(Price to Earning)值，也就是价

格和所得之比。比如我所在美洲银行的股票（纽约证交所：BAC）目前在42美金上下，而每股每年的所

得为4.2美金左右,其P/E值就在10左右，属于合理价位。而如果超过15就所谓overvalued（高估）,有

泡沫之嫌了。当然在各股的具体分析时，还要看那个公司是成长型，还是成熟型的等等。同样,看一个

地区的房价有没有泡沫，首先也可用一个类似的值来判断：P/R(Price  to Rent，房价和租金比)值。

一般在10到15之间属于合理范围。如我目前居住的纽约曼哈顿罗斯福岛，一套一居室的公寓平均价格

在72万美金以上，而年租金在2万左右。P/R值就是36。套用USA  Toady最近评估美国53个城市房地产

时所用的一个词，那真是“extremely  overvalued”。

    其次是房价和收入比，也就是当地的平均房价和当地居民的平均收入之比。一般在3到5之间属于

合理，而超过6就数离谱了。如我在《闯荡北美》里提到的我大哥，2年前，他买了套40万的房子。他

告诉我那是他所在地区的普通房价。而当地居民的平均家庭收入在3万以下，40/3，超过了13，也就是

说，出现泡沫了。

    以上两个方法只要用一个就足以判断一个地区的房地产价格是否合理了。不过每个地区的房地产

都有其特点。如果要进一步研究还有另一把常用的尺，那就是有多少人买房子的目的不是用于自己居

住。一般在15%以上的，就可以看出这个地区的房地产有泡沫存在了。我二弟曾随一个温州购房团到上

海买房,他那个团一下将一栋新建公寓160多套全买了下来,而这个团里真正准备在上海长期居住的,恐

怕还不到10%。

                                有泡沫的话，房价何时会跌

     前几天，网上有一篇文章提到：中国房产“市场价位之高与空置率之高如双峰矗立，蔚为壮观。

有人夸张说，如果上海的房地产全部按市价售謦，其金额足以买下半个美国。”想必早已大大超出以

上三个标准中的任何一个。我早在两年前就在《闯荡北美》里写道：按国际的标准，北京、上海的房

价太高了。可事实上这两年房价又涨了一倍。我在国内的亲友们看了《闯荡北美》后，他们常来电话

问，以以上三把尺来衡量，他们所居住的地区的房价早就overvalued，甚至“extremely overvalued

”。那为何房价不跌反涨呢？他们反复问我房价何时会跌呢？

    其实有没有泡沫和何时跌是两个概念。有没有泡沫是可以用以上三个方式来确定的；而有泡沫的

房地产并不是立刻就会跌的。耶鲁大学教授希勒曾准确预测了美国网络股泡沫的破灭。可他第一次预

测的提出是在96年，离网络股泡沫真正的破灭还有五年之久。而就是在这五年间，网络股的指数又涨

了百分之一百五十！我觉得判断房地产有否泡沫是以用数学的统计方式；而判断何时下跌则要用心理

学。纽约时报有一个最精辟的论断：“当消费者不再相信住房的价格将上升时,价格将下跌”，其实这

和股票的何时下跌是一样的道理。 

     当然，还是有一些量化的标准可做参考的：

                                1．销售活动
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     与之前相比，本月的房屋销售量是最早的市场变化的指示器。如果销售量下降,就可能是房价下

跌的前兆了；

                                2．房屋库存期

    房地产商最密切关注的市场信息之一是房屋库存期。按美国地产商协会的说法,美国国内的平均房

屋库存期是四点三个月；六个月接近正常。当它增加时,“麻烦”就要来了；

                                3．未售出量

    房地产商认为最神秘的指标是未售出量。未售出量是指那些进入市场后,又退出市场的房屋量──

通常是因为定价太高。

                                4．房屋贷款量

    如位于加州的核桃溪(Walnut Creek)项目管理协会（Project Management  Institute -  PMI）,

就为房地产商提供数据，他们使用经济计量学模型来估计价格未来可能下降的幅度。它的网站www

pmigroup.com上经常会公布一个房地产风险投资的城市名单。

                                5．公众的感觉

    媒体普遍判断,房地产泡沫已在今年六月达到顶峰。按照乃西思(Nexis)杂志和报纸搜索调查的结

果,在六月,有312项指标隐射”房地产泡沫”,这几乎是一年前的六倍。

                                跌的话，会跌多少？

    既然是泡沫，一旦破灭，房地产的价格便会回归其合理的价位。也就是回归至前面已提到的合理

的“房价租金比”和“房价收入比”。两年前，我在《闯荡北美》里曾写道：“香港目前的房价连97

年的30%都不到，东京有些地区房价只是最高峰时的10%。纽约的房价这2年虽然飞涨，但有些地区还没

有88年高。多伦多，温哥华，LA也一样⋯⋯有一个说法很流行，就是富翁70%以上与房地产有关，可是

人们往往忽略了一点，就是破产的人当中也有70%与房地产有关。‘成也萧何，败也萧何’。香港在98

年开始房价下跌，一下出现了无数个‘百万“负”翁’，也就是所谓的“负资产”，即“按揭”(房子

的抵押贷款)超过房子本身的价值，于是好多人几个月都不付房贷，宁可让银行将房子收去拍卖，结果

令香港房价如推倒的骨牌一样。”

    摩根士丹利的谢国忠认为“中国各个城市应该把保持房屋的每平方米均价占居民家庭年收入的10%

甚至更低水平作为目标”。若按这个标准，上海普通家庭的收入大约是3到5万吧，那一平米也就在3

到5千之间。

     国内有好多人已经尝到股市大跌的滋味了，但绝大多数人可能还没有看过房市的大跌。我有个朋

友多年前曾在海南买了一套30万的公寓，曾涨到50万。他以为还会涨。后来，在海南不景气时，开

价20万都没人要，结果才卖了12万。他曾向我绘声绘色地形容道：“房价上涨时如上楼梯，一步三跳

；而下跌时如坐小孩儿玩儿的‘滑扶梯’，一路到底。”

    如今在美国有关房市的信息就如同当年的互联网一样。电视上充斥着房地产投资的节目，“轻轻

松松就可以在房地产投资上获利”的言论铺天盖地，就像当年人人都投资互联网股票一样“发狂”。

我无法“算”出美国的房价何时下跌，但我要用当年一个华尔街大腕儿的一句话作为结尾：“当一个

擦皮鞋的老头儿都在谈论买卖股票时，你就该退出股市了”⋯⋯
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