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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 为什么要测算房地产库存和存量？ 

房地产行业举足轻重，清晰地认识中国房地产行业的周期特征对把握中国经济的整

体波动至关重要。截至 2018 年，房地产业增加值占 GDP 比重为 6.6%，而房地产开发

投资占 GDP 比重达到了 13.4%，而根据国际货币基金组织在 2017 年的测算，中国房

地产市场的投资比重占据 GDP 的 24%左右。 

 

 房地产库存的测算 

截至 2018年末，我国狭义住宅房地产库存（商品住宅待售面积）为 2.5亿平方米，

去化周期仅为 0.18 年。而对于市场上更为关心的广义住宅房地产库存，我们的测算

结果为 28亿平方米左右，去化周期为 1.97年。 

 

 房地产存量的测算 

我国城镇房地产存量约为 300 亿平方米，从实际人均住房面积看，房地产存量仍有

较大上升空间。考虑空置住房（12-21%）后，我国城镇房地产存量在 349-390 亿平

方米之间。 

 

 中国的房地产市场还有多少增长空间？  

未来 10 年或将成为房地产行业的“白银时代”。到 2025 年基本实现城镇化的 70%，

城镇住房总量将达到 406亿平方米。在城镇住房空置率为 12%的情况下，那么增长空

间将达到 71-112亿平方米，而过去 10 年的累计房屋竣工面积为 95.4亿平方米。 

 

 风险提示： 

逆周期调节不及预期，全球政治经济形势发生变局。 
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1、为什么要测算房地产库存和存量？ 

 

房地产行业举足轻重，清晰地认识中国房地产行业的周期特征对把握中国经济的整体波

动至关重要。1998 年 7 月，国务院发布《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的

通知》，中国城镇住房制度发生了根本性的转变。20 年间我国房地产业迅速发展，成为经济

增长的重要支柱性产业之一。截至 2018 年，房地产业增加值占 GDP 比重为 6.6%，而房地产

开发投资占 GDP 比重达到了 13.4%，而根据国际货币基金组织在 2017 年的测算，中国房地产

市场的投资比重占据 GDP 的 24%左右。 

图 1：20 年间房地产行业已经成为国民经济的支柱行业 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

但事实上，我国房地产库存和存量是一笔糊涂账，缺乏全面的统计数据。虽然我国每十

年就要进行一次普查，但对居民住房进行入户调查涉及到对居民财产清查等敏感问题，在此前

住房信息未实现全国联网的情况下难以有效展开。考虑到统计数据的可得性和有效性，本文力

求在已有官方数据基础上，最大程度地描述中国房地产库存和存量情况。 

 

2、房地产库存的测算 

 

（一）房地产库存计算方法的梳理 

 

由于官方统计数据的缺位，目前对房地产市场库存估算，大致可以分为两大类四种方法。

第一类为“待售面积法”及其衍生方法。首先是“待售面积法”，住宅商品房待售面积主要指

已经竣工但还未销售的房子，本文将其定义为狭义住宅房地产库存，即现房库存。待售面积法
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的计算公式为：房地产库存 = 累计住宅商品房待售面积的累计值。用这种这种方法描述住宅

房地产库存简单直接，数据便于获取，但是仅仅反映了现房库存情况，忽略了期房库存，因此

并不能反正我国房地产市场的真实库存水平。 

 

在“待售面积法”的基础上有两种主流优化方法。第一种优化方法是“待售+施工面积”

法，从房地产开发商的存货角度看，其存货是由建成未售项目和在建项目两部分构成，因此该

方法计算公式为: 房地产库存 = 待售面积 + 施工面积。这种方法虽然考虑了期房库存，但是

会导致重复计算和过量计算，高估商品房库存量。因为施工面积不仅包括本期新开工施工面积，

同时也包含了上年开发跨入本期继续施工的房屋面积，以及已经预售的商品房面积。因此，对

第一种优化方法进行调整，将“待售面积+施工面积−未拿到预售许可证的面积−预售面积−竣

工面积”定义为广义住宅房地产库存，其中“未拿到预售许可证的面积”用新开工面积衡量。

用这种方法不仅同时考虑了现房库存和期房库存，还避免了重复计算和过量计算。 

 

第二类方法与第一类方法思路完全不同，通过每年“新开工面积”和“销售面积”的差额

便可计算出每年的新增库存，从 t=0 时期开始累加求和，便可以直接得到广义住宅房地产库存。

我国住房体制改革开始于 1988 年的《关于在全国城镇分期分批推行住房制度改革的实施方案》，

成熟于 1998 年国务院发布《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通知》，因此

我国商品房市场基本于90年代开始建立，而从1999年开始国家统计局每月公布“新开工面积”

和“销售面积”，但通过在 1992~1998 年期间国家统计局每月公布的“新开工面积”和“销

售面积”同比增长，可以间接得到具体数值，忽略 1992 年前的商品房市场便可以粗略计算出

广义住宅房地产库存。 

 

（二）狭义住宅房地产库存的测算 

 

我国狭义住宅房地产库存为 2.5 亿平方米。住宅房地产库存作为“四万亿”的产物被清晰

地反映在了住宅商品房待售面积的变化上，我国狭义住宅房地产库存从 2010 年的 1.06 亿平方

米开始飙升，到 2016 年达到峰值 4.7 亿平方米，7 年间增长幅度达到 338%，年化达到 23.5%

（图 2）。从 2016 年狭义住宅房地产库存开始回落，到 2018 年末降至 2.5 亿平方米，由此可

见供给侧结构性改革的“三去一降一补”成果斐然。由于待售面积仅统计已建成房屋的库存，

而我国房地产管理借鉴了香港的预售制度，据此前住建部数据，我国商品房销售的 80％以上

采用预售模式，因此待售面积（仅考虑现房库存）明显低估了商品房库存（现房库存+期房库

存）的情况。 
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图 2：狭义住宅房地产库存在 2016 年达到峰值，此后伴随“去库存”的推行一路下

降 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）广义住宅房地产库存的测算 

 

我国广义住宅房地产库存约为 28 亿平方米左右。通过将 1992~2018 年“新开工面积−销

售面积”累计求和，得到截至 2018 年末我国广义住宅房地产库存的为 27.9 亿平方米（图 3）。

为了对上述广义住宅房地产库存的数据进行验证，本文通过对狭义库存进行调整，用另一种广

义住宅房地产库存的测算方法进行补充计算——“待售面积+施工面积−未拿到预售许可证的

面积−预售面积−竣工面积”，得出的我国广义住宅房地产库存为 27.8 亿平方米。综合来看，

两种方法的测算结果偏差几乎可以忽略，我国广义住宅房地产库存约为 28 亿平方米左右，广

义库存去化周期约为 1.97 年，处于一个相对较低的水平。（注：库存去化周期=库存/销售面

积，2014~2018 年年均销售面积为 14.2 亿平方米） 

图 3：广义房地产库存：“新开工面积−销售面积”累计求和 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 4：广义房地产库存：“待售面积+施工面积−新开工面积−预售面积−竣工面积” 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3、房地产存量的测算 

 

我国城镇房地产存量约为 300 亿平方米，从实际人均住房面积看，房地产存量仍有较大

上升空间。本文探讨的房地产存量是指城镇房地产存量面积，但是该指标同样也没有直接统计

数据。本文将“城镇常住人口*人均居住面积”，作为城镇房地产存量的粗略计算结果。截至

2018 年，我国城镇常住人口为 83,137 万人，城镇人均住宅建筑面积为 36.9 平方米，我国城镇

存量住房面积约为 306.8 亿平方米（图 4）。但是从人均住房面积的国际对比来看，我国城镇

人均住宅建筑面积与英美德法等西方主要发达国家有较大差距。但考虑到中国独有的公摊面积

后，假设套内使用面积仅为建筑面积的 70%，也就是说，中国实际城镇人均住房面积仅为 25.83，

甚至远低于同处东亚文化组的日本。因此从实际城镇人均住房面积这个角度来看，我国房地产

存量仍有较大上升空间。 
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图 5：我国人均住宅面积和城镇存量住房面积 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究院 

 

图 6：城镇存量住房面积约为 300 亿平方米，人均住宅面积仍有提升空间 

  

资料来源：CEIC，各国统计局，民生证券研究院 

考虑空置住房后，我国城镇房地产存量在 349~390 亿平方米之间。从严格意义上来讲，

“城镇常住人口*人均居住面积”只是城镇人口使用的存量面积，未包含空置住房，因而不能

准确地反映全部存量住房的情况。而目前无论是学术界还是业界对中国房屋的实际空置率都有

着较大的争议，国家统计局也没有专门统计空置房的指标。本文首先参考了西南财经大学中国

家庭金融调查与研究中心的调研数据，2011、2013、2015 和 2017 年的总体空置率分别为 18.4%、

19.5%、20.6%和 21.4%，截至 2018 年末城镇空置房屋面积为 83.5 亿平方米，考虑空置住房的

我国房地产存量达到 390 亿平方米。此外，国家电网将一年一户用电量不超过 20 度的住房视

为“空置”，据此测算，2017 年大中城市房屋空置率为 11.9%，小城市房屋空置率为 13.9%，

按保守的 12%房屋空置率来测算，截至 2018 年末城镇空置房屋面积为 41.8 亿平方米，考虑空

置住房的我国房地产存量达到 349 亿平方米。 
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图 7：广义房地产库存：“待售面积+施工面积−新开工面积−预售面积−竣工面积” 

 

资料来源：CEIC，各地统计局，民生证券研究院 

 

中国的房地产市场还有多少增长空间？未来 10 年或将房地产行业的“白银时代”。如果

要到 2025 年基本实现城镇化的 70%，人口保持基本稳定增长到 14.5 亿，那么城镇人口将达到

约 10.15 亿，假设城镇居民人均住房建筑面积达到 40 平方米（实际住房面积 28 平方米，仍然

远低于日本），所需要的城镇住房总量将达到 406 亿平方米。在不存在空置住房的情况下，仍

有 16~57 亿平方米的增长空间；考虑 2025 年城镇住房空置率为 12%，那么增长空间将达到

71~112 亿平方米，而过去 5 年的年均竣工面积为 10.2 亿平方米，而过去 10 年的累计房屋竣

工面积为 95.4 亿平方米，未来 10 年房地产行业或将进入“白银时代”。 

 

风险提示 
逆周期调节不及预期，全球政治经济形势发生变局。 
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