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收λ、精资易近代上海房地产价给

杜惰诚
（上海财经大学经济学院，上海 200433)

摘 要：近代上海房地产价格呈长期上涨趋势。当时的房地产消费结构体现了移民

城市流动性大的特征，也与当时的房屋建筑结构相关。租房消费是主流。绝大多数人按

收入状况的不同租住不同地段不同等级的房子，居住状况呈两极分化趋势。近代上海房

地产价格与国内外资金在上海的汇聚状况密切相关，近代史上几次房地产价格的超常大

涨都是游资在起椎波助澜的作用。
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一、近代上海房价的长期趋势

今人研究近代中国房地产业的著作不多，比较全面而有影响的要数赵津

的博士学位论文《中国城市房地产业史论(1840～1949门。马学强的博士论文

《从传统到近代一一江南城镇土地产权制度研究》则从土地产权制度的角度对

中国近代房地产业作了剖析。 其他则多散见于研究城市发展或城市经济史著

作的相关章节中。近代房地产业是一个大行业，但居然留下的历史档案资料

很少，这主要是指近代房地产企业和行业的档案资料很少。 档案资料少，反映

的是这个行业是一个波动性很大的行业，变数很大，能留存下来的东西当然就

少了；还反映了这个行业是一个规范性比较差的行业，因为如果行业的规范程

度高，那么这个行业的同业公会的档案就不至于会这么少。

尽管近代上海房地产业的波动很大，但从长期趋势来看，其价格的上升是

非常明显的。

上海在开埠之前经济和文化等各方面都不发达，后来成为市中心公共租

界和法租界的地块当初还只是渔村和农田，因此在租界地产买卖的初期，价格

是很便宜的， 1849 年法国商人雷米买下洋泾泯南边 2 385 亩土地，每亩的价格

仅 191 元①。 1860 年沿南京路西藏路浙江路一带地产 36. 5 亩，仅售2 245元，

每亩平均核计 65 元。。 由于外国商人和洋行的进入，以及太平天国起义期间
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表 2 上海公共租界历届地皮估价 每亩平均，单位：两

年份 中区 北区 东区 西区
1903 13 549 4 819 2 539 2 046 
1907 34 707 10 883 4 225 4 765 
1911 29 794 11 026 3 769 4 369 
1916 32 675 11 982 4 410 4 680 
1920 41 503 14 635 5 250 5 323 
1922 49 174 17 474 6 140 6 232 
1924 66 729 23 242 8 429 8 453 
1927 77 543 26 623 8 809 11 548 
1930 107 878 33 416 11 865 21 736 
1933 132 451 41 802 15 385 

资料来源：罗志如：《统计表中之上海》，中央研究院社会科学研究所 1932 年编，第 16 页。
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根据表 2，中区、北区、东区的地价， 1933 年分别是 1927 年的 1. 7 倍、 1. 6 

倍和 1. 8 倍，涨势是十分显著的。若从技资获利的角度看， 1904～1929 年投

资房地产的年盈利率都超过了两位数飞

需要注意的是，绝大部分史料所揭示的是地价的上涨。当然，地价的上涨

决定了房价的上涨，但房价到底怎么涨，不是很清楚。我们可以来看一下沙逊

集团房地产业的一组数据： 1916 年沙逊集团拥有 10 块房地产里弄房产，当时

做过估价，总价为 237. 6 万两； 1921 年这 10 处里弄房产又重新作了估价，总

价为 580. 9 万多两，短短 5 年，后者竟是前者的 2.45 倍⑥ 。

如果以为－般物价与房价是同幅上涨的，那就错了。 事实上，一般物价的

上涨幅度要远远低得多。以中国的批发物价指数来说，如果以 1913 年为

100, 1926 年仅为 154,13 年仅上涨 54%⑦。

以上海的批发物价指数来看，从 1921 年至 1937 年的上涨是很缓慢的，这

种情况从表 3 可以反映出来。

表 3 上海历年批发物价指数（ 1921～1937 年）

1937 年 1～6 月 ＝ 100

年份 指数 年份 指数
1921 91. 0 1930 101. 3 

1931 108.6 
1932 95.8 
1933 87. 7 
1934 88. 2 

928 90. s 11 193 7 年 1～6 月 100.0
1929 94. o 11 1937 年全年 124. 1 

资料来游、 t中国科学院上海经济研究所、上海社会科学院经济研究所编：《上海解放前

后物价资料汇编(1921～1957门，上海人民出版社 1958 年版，第 47 页 。

显而易见，近代上海房地产价格的上涨要远远高于一般物价。

二、收入与房价、房租

这里需要强调的是近代上海房地产的消费结构。 当时的房地产消费结构

与今天的房地产消费结构是有很大区别的。

近代上海房地产消费结构的最大特点，是租房消费为主，而不是购房自住

的消费为主。

租房消费为主的原因，首先在于职业人口的流动性。 上海作为二个移民

城市，其流动性十分大。 这种流动性表现在：第一，进出上海的流动性。 那时

的商人、职员、自由职业者在城市间择业是十分平常的事，也有很多是家在农

村而在城市就业的，对未来预期的不稳定，或缺乏在上海长期工作的打算，租

房消费肯定优于购房自住消费。 其二，即使不是迸出上海，在上海不同地段工
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作也是一种流动，在公共交通远不发达迅捷的条件下，选择离工作单位较近的

住所就是很必要的了 。 一旦工作单位变化，住所也可能跟着变化。

租房消费为主的原因还在于房屋结构所决定的房价。 当时的房型不像现

在独门独户的封闭性房型，往往是一幢幢的建筑，产权的设置也往往以幢为单

位，要买下整幢的建筑自住，价格会很高，即使对小富人家而言．也是一笔不易

承担的数字。这时候，奇特的二房东制度就在近代上海的房屋租赁关系中应

运而生。二房东向房产业主租下整幢房子，自住一部分，将其余部分分割出

租，收取租金。 租房者可以根据自己的财力，选择租住什么地段、什么档次和

多大的房子。

根据笔者的研究， 1933 年上海职业居民的收入分配情况如表 4 和表 5 两

表所示：

表 4 上海城市职业居民序列的收入分配（ 1933 年）

人数（万人） 人数占（% ） 收入总数（万元） 收入占（%）
第一阶层 0. 9 0. 48 61 595 43. 33 
第二阶层 23. 3 12. 34 46 800 32. 93 
第二阶层 33. 3 17.64 13 320 9. 37 
第四阶层 70 37. 08 14 228 10. 01 
第五阶层 61. 3 32.47 6 197 4. 36 
总计 188. 8 100.00 142 140 100. 00 

资料来惊：杜向诫：《 1933 年上海城市阶层收入分配的一个估算》 ，《中国经济史研究》

2005 年第 1 期。

表 5 各等级人均收入及倍数（ 1933 年）

四 五
人均年收入（元） 68 439 2 009 400 202 101 
倍数（第五等级为 1) 677.6 19. 9 4. 0 2.0 1. 0 

资料来惊：同上。

第一阶层中有一批大地产主，他们拥有房地产产权。 上海开埠后，英国人

在地产方面占领先地位，1858 年左右，黄浦江边小的单幢楼房出租，每年租金

400 镑，以房租为代表的上海的生活费用是那么高 ， 以至建在上海的外国银行

必须付给他们的职员高工资③。徐润在上海黄金地段“入地二千九百六十余

亩，造屋二千零六十四间”， 1883 年金融风潮前每年可收租金 12. 3 万两③。 成

立于 1888 年的外商业广地产公司 1915 年底地产估价 831 万多两，全年共收

房租 71 万多两，“本埠居民赁居其屋者计有数十万人”； 1916 年哈同洋行在静

安寺路南哈同路民厚里新造居民住宅 500 余幢供出租＠ 。 英美烟草公司买办

郑伯昭以销售卷烟所得佣金投产上海房地产，经人估计，在抗战前的 15 年中 ．

郑投入房地产的资金总数不超过 750 万两，可抗战前他拥有的房地产价值达

到 3000 万两。。这里既有房地产增值的因素在内 ，也包括房租转化的因素。

第一阶层中的另一些人并不经营房地产，但也拥有自己的高档住房；而第
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一阶层中的其他人则可能选择租住高档的花园洋房。 第二阶层中的大多数人

会选择租住中档的房子。 第三阶层则租住很一般的房子c 至于工人和城市贫

民在那个时代只能住在租金极低的棚户简屋内 。

1912～1921 年海关十年报告说，上海的房租“比生活费用中的任何其他

费用上涨得更多。 估计最近几年的房租按不同地段上升约 30%～100% 以

上” 。 而房租快速上涨的原因一是工业发展，二是房屋供应减少而需求上升，

三是上海人口的增加。。 事实上．进人 20 世纪以后，上海的房租一直上涨，

1926 年 5 月 29 日的《北华捷报》上发表一篇评论说， 1 925 年上海的房租达到

了最高点，由于大批新式住房投人供给，房租“继续再涨的可能性不大”。。

1926 年房租价格的徘徊并未延续很长时间，从长期来看，房租继续上涨。

以下是 1926～1 9 36 年上海市工人生活费指数统计：

表 6 上海市工人生活指数（ 1926～1936 年） 1 926 年＝ 100

年份 总指数
分类指数

食物 房租 衣着 燃料 杂项

1926 100.00 100. 00 100.00 100. 00 100. 00 100. 00 
1927 101. 09 100. 71 97. 98 98. 82 109. 06 102.23 
1928 93.21 87. 32 100. 11 99. 64 11 0. 23 114. 00 
1929 101. 98 97. 56 103.80 106. 04 11 7. 61 117. 78 
1930 116. 79 114.99 106.96 108. 18 110. 4 7 126.84 
1931 113. 82 104. 10 114. 46 123. 58 164.62 138. 37 
1932 108. 05 96.89 117. 18 124. 17 160.93 127. 86 
1933 97. 17 83. 47 123. 53 102. 84 142.43 123.59 
1934 97. 35 85. 17 123. 88 92. 77 133.43 124. B 
1935 98. 72 88. 77 120.55 89. 34 130. 80 120.49 
1936 105. 04 96.65 116. 78 92.42 142. 43 125. 39 

资料来源：中国科学院上海经济研究所、上海社会科学院经济研究所编：《上海解放前

后物价资料汇编(1921～1957 年）》，上海人民出版社 1958 年版，第 325 页。

从表 6 看，房租的上涨超过了食物和衣着。而前三项的开支，是工人家庭

的主要开支。 20 世纪 20 年代末，上海工人的房租支出与国内其他城市的工

人相比较，则如表 7 所示 。

表 7 五城市工人房租支出情况比较

地名 月平均生活费（元） 房租（元） 房租占生活费（%） 调查单位

上海 37. 86 3. 15 8. 3 上海市社会局

南京 39. 59 3. 71 9. 4 南京市政府

北平 21. 92 2. 55 11. 6 北平社会调查局

天津 24. 01 3.85 16. 1 南开大学

塘沽 18. 36 1. 30 7 1 北平社会调查局

资料来源：王慰祖：（（上海市房租之研究》，（台）成文出版社有限公司中文资料中心印

行， 1977 年版，第 502 18 页。转见南开大学赵津博士学位论文：《中国城市房地产业史论，

1840～1949》 ， 1992 年 1 2 月，第 46 页。

• 35 • 



财经研究 2(均年第9期

面对房租上涨的情况，对于工人和城市贫民来说，对付的办法只有两个：

一是在城市边角及缝隙的低地价地区出现了大面积的棚户区，这种住屋的租

金大大低于－般的里弄楼房；二是出现了所谓“七十二家房客”现象，就是一家

人家尽可能地挤在最小面积的房间里栖身，而整幢房子住进了很多人家，以此

把房租摊薄。其实，低级职员和办事员也租不起好房子，只有第三等级以上的

人家才能住得体面。所以，由于房价和房租的迅速上涨，上海居民居住条件的

两极分化现象表现得非常明显。

三、游资与房价

决定近代上海房地产价格长期走势的因素有很多，诸如人口增长、经济和

城市的发展、人们的收入状况、利率等，但是影响若干年房地产价格上涨过猛，

或波动过于剧烈的因素，则是资金在上海的过度集聚及以后的离散。

进入 20 世纪以后，上海房地产价格有两个特别高涨的时点： 1931 年前后

和 1940～1943 年。表 8 从上海房地产交易总额的角度反映这两个特别高涨

的时点。

表 8 上海房地产历年交易总额统计 单位：千元

年份 全年交易总额 年度 全年交易总额

1930 84 000 1937 6 270 

1931 183 000 1938 14 000 

1932 25 175 1939 55 650 

1933 43 130 1940 101 200 

1934 12 990 1941 83 996 

1935 14 460 1942 100 000 

1936 14 200 1943 500 000 

资料来源：The Shanghai Times, 1943 年 1 月 23 日 C按：原文如此。估计系 1944 年 1

月 23 日之误］。转见王季深：《上海之房地产业机上海经济研究所 1944 年 7 月发行，

第 7 页。

1931 年 1 月份上海房地产成交总额高达 1 500 万两，一家上海的英文报

纸惊呼：“这是前所未有的，房地产价格在不断上涨。”2 月份的成交额超过 800

万两。 4 月份的成交额为 1 600 万两， 5 月可能接近这个数字⑩。全年大约成

交了 1 亿 3 千多万两。

笔者认为， 1931 年的上海房地产价格和成交量的“疯涨”，主要与国外游

资的流人上海有关。据统计，1927～1932 年，上海一地由外洋各国流人的白

银达 6. 7 亿元，运往外洋各国的则仅为 1. 7 亿元，净流入白银约 5 亿元。。白

银在这几年中之所以从国外大量流人中国，是因为在金贵银贱的世界货币体

系格局下，中国的物价相对便宜的缘故。自银流人多了，上海的存银明显的增
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加了 。

存银增加，当然是会寻找最有利的投资目标，于是上海的房地产业首当其

冲。上海各主要外商房地产公司在 1926～1934 年间单发行公司债就吸收了

游资7 669万元⑩。

“九－八”事变以前，上海的地产公司至少在 300 家以上，“每见仅以十万

元资金而作数倍或数十倍之营业”的，房地产价格变动频繁，“投机者一转手之

劳，辄获巨数，较之交易所之投机，有过之而无不及”。 1926～1930 年的 5 年

之内，上海的地产总价值增加至 20 亿两，其中 1930 年所增为 10 亿两之多＠ 。

而 1931 年的投机炒作之风达到高潮。

从 1940 年起，是上海畸形的所谓“孤岛繁荣”时期，全国的游资大量集中

于上海，这些游资的出路便成为→个大问题；何况，战时通货膨胀的加剧和投

资渠道的不畅，更成为游资寻找出路时的两大背景。于是，房地产和股票成为

游资竞相追逐的两大目标。

在这股炒房和炒股票的热潮中，企业组织也发生了相应的改变。 最显著

的改变至少有以下两个方面：一是出现了许多企业公司组织；二是银行钱庄广

设信托部业务。

根据 1943 年 12 月底的调查，上海已有专业的房地产企业 300 家左右飞

但这个数字是不完整的。 许多所谓“企业公司”，名义上并不是房地产公司，但

实际也涉足房地产。 根据 1944 年 6 月伪实业部所发《民营企业公司监督暂行

办法》的解释，凡民营的企业、实业、兴业、振业、贸易、投资、房地产及其他类似

公司统称“企业公司吻 。 企业公司的规模一般不大，符合于以小博大的投机

模式。 据 1945 年统计，上海共有企业公司 146 家，其中 1942～1944 年 3 年间

成立了 129 家，占总数的 88. 4%® 。

1942 年 6 月，由著名注册会计师徐永样作为主要发起人和无限责任股东

的正明企业两合公司筹备设立，营业范围包括： (1）工商实业之创办及经营事

项；（ 2）各种投资之管理及介绍事项；（3）各种物品之买卖及代理事项；（4）股票

债券之买卖及经募事项；（ 5 ）房地产业之买卖及管理事项川的各种财产之管理

及会计事项；（7）代理保险、运输、报关、纳税各事项。营业范围如此广泛，正如

当时时评所说的“百业公司”，资本额却只有 20 万元（伪中储券〉 ，其中徐永作

作为无限责任股东出资一半，另一半由 9 名有限责任股东分担＠。正明企业

公司的设立申请未获当时伪政权实业部的批准，其批复称，该公司资本仅 20

万元，“核与原定业务第一二款6创办工商实业及各种投资’亦未免有夸大不实

之嫌”，要求增加资本，并将公司名称改正为信托公司＠。

曾长期担任上海钱业公会法律顾问的律师冯炳南在 1939～ 1940 年间也

曾策划设立“冯氏父子企业股份有限公司”，营业范围包括证券、房地产和投资

管理等很多方面。该企业公司后来并未办成。 ，估计也是规模太小而范围太
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广的缘故。

由上海商界头面人物之一方椒伯发起设立的华丰实业股份有限公司，经

营房地产、运输、建筑等业，资本 50 万元气东华企业公司的营业范围与上述

正明企业公司十分类似，资本 50 万元气实际上，在当时通货贬值的情况下，

50 万元资本对于正规的实业投资来说，并不能成什么气候，但用来投机炒作．

也许已然够用。因为这样以投机炒作为宗旨的企业公司设立太多、太滥，伪政

府实业部在审批环节上并不一路放行， 1944 年 6 月还发下《民营企业公司监

督暂行办法》，希望对企业公司的无序运作予以控制飞

企业公司尽管自有资金不多，但他们可以借用游资来运作，或者换句话

说，他们可以成为游资炒作房地产和证券的催化剂或平台 。

与企业公司的设立有异曲同工之妙的是银行和钱庄普遍开展信托业

务叭金城银行信托部在买卖房地产方面的业务不少，有相当成绩＠。信托机

构的广泛设立也体现了游资的寻求出路。正如 1943 年 4 月 3 日发布的永兴

地产股份有限公司营业报告书所说，太平洋战争爆发以后，上海“市况繁荣依

然，人口密集如故，嗣以百物统制，投机绝迹，过剩资金集汇于此，地产市价节

节上腾，投资地产遂为一般视线之所集矣咱 。 可见上海房地产价格是与社会

资金的聚散及投资目标的多寡密切相关的。
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Income, Idle Funds and the Price of Real Estate 

in Modern Shanghai 
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Abstract: The price of real estate in modern Shanghai shows a long-term 

up trend. The consuming structure of real estate reflects the character of 

large mobility in this immigration city, which is correlated to the house ar­

chitecture structure. Most people live by renting, and different people re口t

different grade houses in different areas of the city according to their income 

conditions. The residence status is polarized. Furthermore, the price of real 

estate in modern Shanghai is closely re lated with the convergence of domestic 

and foreign funds. There were several times when the prices of real estate 

were exceedingly high, in which we could see that the large idle funds played 

an important role in causing the prices rising. 
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