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Abstract 
Time series analysis is one of the most important tools to describe the change of historical data 
over time and to predict the trend of variables. In the real estate market, time series are often 
used to forecast the trend of real estate prices, which provides the basis for investors to make de-
cisions in the real estate market. There are 132 groups Shanghai housing index of residential 
houses monthly data from January 2005 to December 2015, analyzed by R, through the establish-
ment of Holt-Winters filtering model of data fitting in the Shanghai new residential index, finally 
chose the Holt-Winters filter model of the additive model, and uses this model to predict the future 
three years of Shanghai residential housing index. 
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摘  要 

时间序列分析是用来描述历史数据随时间变化的规律，并用于预测变量趋势的重要工具之一。在房地产
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文竹 
 

市场中常常利用时间序列对房地产价格趋势进行预测，为投资者在房地产市场中提供决策依据。本文基

于2005年1月~2015年12月的中房上海新房住宅指数132组月度数据，借助R软件进行分析，通过建立

Holt-Winters滤波模型对中房上海新房住宅指数进行数据拟合，最后经过比较选择了Holt-Winters滤波

模型加法模型，并运用该模型对未来三年的中房上海住宅指数进行预测。 
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1. 引言 

1998 年，我国针对住房方面的政策进行了全面改革，房地产市场异常活跃，房地产行业得到了迅猛

的发展，大大促进了我国国民经济的增长，因此房地产行业成为了我国的支柱产业。近年来，房地产价

格的研究一直是各界学者关注的焦点，尤其是大中城市的房地产价格问题，更是我国政府、学术界、广

大购房者共同关注的重中之中。 
2007 年张所地利用 AR (1)-MA (0)模型对 2001~2005 年太原市商品房住宅价格进行预期评估的实证

研究，评估结果证实该方法具有良好的可操作性及评估精度[1]。2012 年许芳利用 GM (1,N)模型以重庆市

为例对分析了保障性住房对房价的影响，从而给出了合理化建议，最后对房价进行了预测[2]。2015 年闫

向蕊利用分别运用灰色 GM (1,1)预测模型和 BP 模型来研究我国房地产行业的商品房的销售均价，对商

品房的数据建立适当的模型，并对未来几年的商品房价格加以预测。最后对两种预测方法进行比较，得

出针对房地产领域相对较好的预测方法[3]。 
本文通过中房上海新房住宅指数对上海新房价格进行了分析和预测，本文利用中房上海新房住宅指

数过往的数据，对其历史数据进行了有效分析。房地产市场价格的数据一般为时间序列数据，本文所使

用的中房上海新房住宅指数数据也不例外，因此本文基于 2005 年 1 月~2015 年 12 月的历史数据建立了

Holt-Winters 滤波模型，从模型中寻找出有利的潜在信息对于投资者或上海新房购买者具有十分重要的作

用。本文利用 Holt-Winters 滤波模型加法模型对中房上海新房住宅指数未来三年的走势进行了预测，这有

助于房地产投资者和购买者获得更为精确的信息，为其在投资和购买上海新房提供更为准确的决策建议。 

2. 理论模型 

2.1. Holt-Winters 滤波模型 

Holt-Winters 滤波模型[4]是根据 Holt 两指数参数平滑法变化而来的，Holt-Winters 滤波模型在 Holt
两指数参数模型平滑法的基础上引入了局部水平{ }tL ，在没有趋势的时候，局部水平表示为： 

( ) 11t t tL x Lα α −= + −  

在包含趋势项{ }tT 和局部水平{ }tL 之后有： 

( ) ( )
( ) ( )

1 1

1 1

1 ,

1
t t t t

t t t t

L x L T

T L L T

α α

β β
− −

− −

= + − +

= − + −
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在时间 t 是，h 步往前的预测为两个参数形式的指数平滑： 

( )ˆ , 1, 2,3,t t tx h L hT h= + =   

现在引入季节模型 tS ，在加法模型时， t tx S− 为去季节值，在乘法模型时，去季节值为 t tx S 。因此，

以 S 为周期的 Holt-Winters 滤波模型加法模型为： 

( )ˆt t t t s hx h L hT S − += + +  

这里分别代表水平的 tL ，代表趋势的 tT 及代表季节的 tS 分别为： 

( ) ( ) ( )
( ) ( )
( ) ( )

1 1

1 1

1

1

1

t t t s t t

t t t t

t t t t s

L x S L T

T L L T

S x L S

α α

β β

γ γ

− − −

− −

−

= − + − +

= − + −

= − + −

 

以 S 为周期的 Holt-Winters 滤波模型乘法模型为： 

( ) ( )ˆt t t t s hx h L hT S − += +  

这里的 tL 、 tT 、 tS 分别为： 

( ) ( ) ( )
( ) ( )
( ) ( )

1 1

1 1

1

1

1

t t t s t t

t t t t

t t t t s

L x S L T

T L L T
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α α
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γ γ

− − −
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−
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2.2. ADF 单位根检验模型 

ADF 单位根在序列平稳性检验分析中运用广泛，是由 DF (Dickey-Fuller)检验方法发展得来，在其回

归过程中包含一阶差分的滞后以确保误差项的独立同分布性质，ADF 单位根检验分为三大类[5]： 
第一类：为无漂移项自回归 

1
1

p

t t i t i t
i

X X Xγ θ ε− −
=

∆ = + ∆ +∑                                (8) 

第二类：带漂移项自回归过程 

1
1

+
p

t t i t i t
i

X X Xα γ θ ε− −
=

∆ = + ∆ +∑                              (9) 

第三类：带漂移项和趋势项自回归过程 

1
1

p

t t i t i t
i

X t X Xα β γ θ ε− −
=

∆ = + + + ∆ +∑                           (10) 

三个模型 ADF 检验的原假设和备择假设都是： 0 : 0 : 0aH Hγ γ= ⇔ < ，检验统计量为 ( )ˆ ˆF SEγ γ γ= ，

只要上述三个模型中有一个拒接原假设，则可判定序列是平稳的；若三个模型都接受了原假设，则说明

序列是非平稳的[6]。 

3. 数据来源和处理 

因为我国房地产市场的发展具有阶段性特征，如果采取跨度较大的年度数据容易丢失短期信息，因

此本文采取用跨度较小的月度数据。本文所选取的样本数据范围为 2005 年 1 月份到 2015 年 12 月份，共

11 年 132 组月度数据，能较为全面的反应上海近几年新房价格变化。 
本文所选取的上海新房价格数据为中房上海的新房住宅指数，中房指数是以 1994 年第四季度北京房
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地产市场价格总体水平为基期，且为 1000 点，得出相应报告期的中房北京指数，中房上海新房住宅指数

通过计算与北京的比价指数确定相应的基期指数，相应的报告期与基期比得到相应中房上海综合指数。

从图 1 可以看出中房上海新房住宅指数整体上呈现上升的趋势，从 2005 年 1 月份的 1567 点上升到 2015
年 12 月份的 2842 点，中房上海新房住宅指数增长了 1275 点，增长幅度为 181.365%，说明上海新房价

格总体上呈现出上升趋势。其中在 2011 年 9 月到 2012 年 5 月上海新房价格出现小小的下跌的幅度，上

海中房指数从 2487 点下降为 2045 点，指数下降了 82 点，随后上海中房新房住宅指数开始上涨，到 2014
年 4 月份中房上海新房住宅指数达到了近 11 年的最高点 2924，随后中房上海新房住宅指数开始下跌，

到 2014 年 12 月降为 2611，下降幅度达 10.704%，从 2015 年年初开始房价开始小幅度回升，到 2015 年

年底中房上海新房住宅指数到达 2842 点。从整体上看，上海新房价格保持上升的趋势。 
本文使用的软件是 R 3.3.2，研究上海新房价格采用的是中房上海新房住宅指数来源于中国指数研究

院官方网站。 

4. 中房上海住宅指数模型的建立和预测 

4.1. 时间序列的平稳性检验 

时间序列的平稳性检验有图示法、样本自相关函数法、单位根检验和 PP 检验等。 
从图 1 上看中房上海指数呈现出明显的上升趋势而不是围绕某值随机波动，所以从主观上认为该序

列是非平稳序列，通过作图可以看出中房上海新房住宅指数自相关函数具有拖尾性，没有随着滞后期的

增加而快速的趋于 0，所以认为该序列为非平稳时间序列。图示法根据时序图和自相关图显示的特征做

出判断的图检验方法，是一种操作简便、运用广泛的平稳性判别方法，但判别得出的结论带有很强的主

观色彩。为了结论更加客观我们采用 ADF 单位根检验的方法来判断中房上海新房住宅指数的平稳性。在

进行 ADF 检验时本文用 tx 表示中房上海新房住宅指数。由表 1 可以看出中房上海新房住宅指数为非平稳

时间序列。 

4.2. 平稳性处理 

中房上海新房住宅指数为非平稳时间序列，本文通过差分的方法提前序列中所蕴含的确定性信息，

因为 Box 和 Jenkins 在大量的案例分析中证实差分方法是一种非常简便、有效的确定性信息提取方法，因

为本文所选用的时间序列数据蕴含着一定的线性趋势，所以文中选用 1 阶差分的方法。由图 2 可以看出

1 阶差分后的中房上海新房住宅指数基本围绕着 0 波动，而且其自相关图中的自相关值在 1 阶滞后以后

基本趋于 0，所以认为 1 阶差分后的中房上海住宅指数为平稳时间系列。 
本文采用 PP 检验进一步检验 1 阶差分后的时间序列的平稳性。 
Phillips-Perron Unit Root Test 
data: x.dif 
Dickey-Fuller Z(alpha) = −102.82, Truncation lag parameter = 4, 
p-value = 0.01 
alternative hypothesis: stationary 
PP 检验的 p 值小于 0.01，因此拒绝原假设，认为差分后的序列为平稳的时间序列。综上所述中房上

海新房住宅指数经过 1 阶差分后的时间序列为平稳的时间序列，序列属于 I (1)即一阶单整序列。 

4.3. Holt-Winters 滤波模型对序列的拟合 

通过前面的分析，我们知道中房上海新房住宅指数是不平稳时间序列，通过差分序列的检验后，我 
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Figure 1. The time series plot of Shanghai new residential housing index 
图 1. 中房上海新房住宅指数时序图 

 

 

 
Figure 2. Sequence diagram and ACF diagram after first order difference 
图 2. 一阶差分后的时序图和 ACF 图 
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Table 1. ADF unit root test of Shanghai new residential index 
表 1. 中房上海新房住宅指数的 ADF 单位根检验 

序列 类型 ADF 值 P 值 结论 

tx  

(c,t,1) −2.3046 0.4498 

不平稳 (c,t,2) −2.4385 0.3941 

(c,t,3) −2.7628 0.2593 

tx  

(c,0,1) −1.0246 0.6758 

不平稳 (c,0,2) −1.0764 0.6567 

(c,0,3) −0.909 0.7187 

tx  

(0,0,1) 2.2351 0.99 

不平稳 (0,0,2) 2.1059 0.99 

(0,0,3) 1.7579 0.9796 

注：括号中的 c,t 分别表示趋势项和截距，数字表示扰动项的滞后阶数。 
 
们可以进一步确定序列是 1 阶差分平稳的序列，因此我们可以确定曲线含有线性趋势，为了近一步验证，

我们对中房上海新房住宅指数进行 STL 分解，分解结果如图 3。 
图 3 从上到下分别为：原始数据、季节数据、趋势成分和剩余误差成分。从图中我们可以发现序列

的主要影响是趋势影响，季节影响极小完全可以忽略不计，而最后的剩余部分分量显示出最近一些年的

不规则的波动且为非随机波动，无法被模型描述，其影响也非常小。 
通过上文分析，我们可以用 Holt-Winters 滤波模型对序列进行拟合，由于季节因素影响较小，因此

Holt-Winters 滤波模型的加法模型和乘法模型拟合的效果差距不会很大。本文通过 R 软件利用

Holt-Winters 滤波模型的加法模型和乘法模型分别对时间序列进行拟合，通过两个模型的比较选择更为有

效的时间序列模型。 
在图 4 Holt-Winters 滤波模型的加法模型和乘法模型中，从上到下分别为拟合序列{ }ˆtx 、水平成分、

趋势成分、和季节成分。从图中可以看出这个序列的趋势成分不明显，基本上是一条水平线，水平成分

和数据本身很接近，水平成分体现了去除趋势和季节之后的序列。为了观测拟合的效果，本文分别画出

拟合模型之后的残差的序列图，如图 5，从图中可以看出两种模型的残差序列都为无规则震荡，可以看

出残差序列没有什么确定信息，说明残差序列都是白噪声序列，两种模型从残差序列图中不太能看出拟

合效果的差距。 
为了进一步比较两种模型的拟合效果，本文对拟合残差做自相关的混成检验，混成检验的零假设为

序列独立(对于某个滞后)，而且像一个白噪声序列。如果检验的 p 值很小，则说明序列可能还存在这相关

性，如果检验的 p 值很大说明该模型的残差序列为白噪声序列，模型拟合的效果显著。本文对 Holt-Winters
滤波模型的加法模型和乘法模型残差序列分别作了广义残差检验其结果如图 6 所示，Holt-Winters 滤波模

型加法模型的残差的 P 值明显高于乘法模型，说明 Holt-Winters 滤波模型加法模型在本文中更好一些，

所以本文最终选择了 Holt-Winters 滤波模型加法模型进行序列拟合。因此，对中房上海新房住宅指数的

拟合结果为： 

( )
( )1

1

ˆ

0.9149 0.0851
t t t t s h

t t t t

t t

t t t

x h L hT S

L L L T
T T
S x L

− +

−

−

= + +


= − +


=
 = −
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其中 tL 的初始值 0 2860.1842L = ， tT 的初始值 0 10.0353T = ， tS 的初始值 

1 2 3 4 5 6

7 8 9 10 11 12

21.2406; 23.1260; 4.6299; 22.5811; 17.5040; 5.0895;
7.7769; 6.9978; 5.5182; 12.3392; 0.3807; 18.1842;

S S S S S S
S S S S S S
= − = − = = = = −

= = = = = − = −
 

4.4. 预测 

在选定了 Holt-Winters 滤波模型的加法模型以后，本文通过 Holt-Winters 滤波模型的加法模型对 2016
年中房上海新房住宅指数进行预测，得到的预测值为表 2 所示。 

在图 7 中黑色线段为原始序列，阴影部分的蓝色线段为预测序列，从图中我们可以看出 2016 年~2018
年中房上海新房住宅指数的呈现出稳步增长的趋势，在 2018 年 12 月份中房上海住宅指数可能最高会达

到 3636.364 点，比 2005 年 1 月增长了 2069.364 点。 
 

 
Figure 3. STL decomposition of the new residential housing index in Shanghai 
图 3. 对中房上海新房住宅指数的 STL 分解 
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Figure 4. Additive model and multiplicative model of Holt-Winters decompodition 
图 4. Holt-Winters 滤波模型的加法和乘法分解模型 
 

 
Figure 5. The Residual sequence of additive model and multiplicative model of Holt-Winters filter 
图 5. Holt-Winters 滤波模型的加法模型和乘法模型残差序列 

 

 
Figure 6. The generalized variance test of additive model and multiplicative model of Holt-Winters filter 
图 6. Holt-Winters 滤波模型的加法模型和乘法模型残差序列的广义方差检验 
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Figure 7. 2016-2018 Shanghai residential housing index forecast 
图 7. 2016~2018 中房上海新房住宅指数预测图 
 
Table 2. 2016 Shanghai housing new residential index forecast 
表 2. 2016 年中房上海新房住宅指数的预测表 

Point Forecast Lo 80 Hi 80 Lo 95 Hi 95 

Jan 2848.979 2797.806 2900.151 2770.717 2927.240 

Feb 2857.129 2787.770 2926.488 2751.053 2963.204 

Mar 2894.920 2811.237 2978.602 2766.939 3022.901 

Apr 2922.906 2827.017 3018.796 2776.256 3069.557 

May 2927.864 2821.155 3034.574 2764.667 3091.062 

Jun 2915.306 2798.778 3031.835 2737.091 3093.521 

Jul 2938.208 2812.625 3063.790 2746.146 3130.270 

Aug 2947.464 2813.438 3081.490 2742.488 3152.440 

Sep 2956.020 2814.051 3097.988 2738.897 3173.142 

Oct 2972.876 2823.386 3122.366 2744.251 3201.501 

Nov 2970.191 2813.541 3126.841 2730.616 3209.767 

Dec 2962.423 2798.926 3125.920 2712.376 3212.470 

5. 结论和建议 

本文根据 2005 年 1 月到 2015 年 12 月的中房上海新房住宅指数数据，通过对数据拟合选取了

Holt-Winters 滤波模型的加法模型，并通过该模型对中房上海新房住宅指数进行了预测，预测出未来三年

的中房上海新房住宅指数。通过序列图我们发现未来三年的中房上海住宅指数虽然在增长，但是增长的

速度不是很快，预测数据显示在 2018 年 12 月中房上海住房指数在 95%的置信水平下最高可能为 3636.364
点，比 2005 年 1 月份增长了 2069.364 点，比 2015 年 12 月份增长了 27.9509%。通过中房上海新房住宅

指数可以说明上海新房的价格不断上涨，但是总体上呈现稳步增长的趋势。 
因为房地产是一种特殊商品，房地产价格上涨能够促进经济的短期繁荣，但是从长期来看会造成产

业结构失调等问题，不利于国民经济的长期发展，过高的价格容易成为社会的不稳定因素。因此，政府

应该将房价控制在一个合理的范围之内。 

Forecasts from HoltWinters
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