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行业研究- 

关于 2022 年新开工和开发投资的测算： 

预计 2022 年新开工增速下降超 10%，房地

产开发投资增速至少下降 5%  

核心观点： 

2021 年 10 月 18 日，国家统计局公布了前 9月房地产市

场商品房销售、开发投资以及到位资金等最新数据。其中全

国商品房成交金额和成交面积同比增速进一步收窄，单月同

比分别下降 15.8%和 13.2%，市场预期不断下行，房企销售去

化面临难题。与此同时，22 个城市第二批集中供地基本完成，

但流拍量同环比均有明显上升，预示着企业资金的难以为继。

在此背景下，2022 年全国房地产新开工和开发投资增速预期

承压，基于此，我们对其做出相应测算，2021 年和 2022 年新

开工同比增速下降超 10%，开发投资或自 2000 年来首次迎来

负增长。 

一、关于 2021 和 2022 年新开工的测算 

影响新开工的三个因素，土地、资金和意愿在 2021 年表

现的并不好，这种负面情绪最终会传导至新开工的数据增长

上，因此我们预计 2021 年与 2022 年新开工增速将出现明显

下降，其中 2021 年新开工面积增速将进一步下降至 10%，2022

年或将下降至 2015 年的水平，也是自 2000 年以来的最低点，

即-14%。 

二、关于 2021 和 2022 年开发投资的测算 

2001 年以来，房地产开发投资同比增速从未出现过负增

长，最差的一年出现在 2015 年，同比增速为 0.9%。但是在随

着新开工预期的下降，商品房市场成交量预期看衰，开发投

资或将在 2022 年首次出现负增长。根据亿翰智库研判，在乐

观假设下 2022 年房地产开发投资累计增速至少下降 5%；中

性假设下，2022 年房地产开发投资累计增速至少下降 10%。 
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2021 年 10 月 18 日，国家统计局公布了前 9 月房地产市场商品房销售、开发投资以及

到位资金等最新数据。其中全国商品房成交金额和成交面积同比增速进一步收窄，单月同比

分别下降 15.8%和 13.2%，市场预期不断下行，房企销售去化面临难题。与此同时，22个城

市第二批集中供地基本完成，但流拍量同环比均有明显上升，预示着企业资金的难以为继。

在此背景下，2022 年全国房地产新开工和开发投资增速预期承压，基于此，我们对其做出

相应测算，2021 年和 2022 年新开工同比增速下降超 10%，开发投资或自 2000 年来首次迎来

负增长。 
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一、关于 2021 和 2022 年新开工的测算 

1、2021 年前 9月新开工同比下降 4.5% 

2020 年，房地产新开工面积为 22.4 亿平米，同比下降 1.2%，是自 2016 年来的首次转

负。2021 年上半年，由于前期基数偏低的影响，新开工面积同比保持正向增长，但从 7 月

起，新开工面积同比增速由正转负，降至-0.9%。截至 9 月，房屋新开工面积为 15.3 亿平

米，同比下降 4.5%。其中，住宅新开工面积 113374 万平方米，下降 3.3%。 

我们认为，下半年以来，商品房市场低迷，7至 9月单月销售面积与金额同比均呈现负

增长，因此房企新开工意愿减弱导致行业新开工面积增速持续下行。另外，土地购置面积的

降低，也是影响新开工增长的原因之一。综合多种因素，房地产新开工面积同比增速从 2018

年的高点持续走低，并不断下探。 

图表：2000-2021.9 全国房屋新开工面积情况 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

2、影响新开工面积增长的三个因素 

具体来说，影响新开工走向的有三个因素：土地、资金和意愿。其中土地和资金代表当

年的新开工动力，意愿由市场的销售情况决定。 

（1）土地：房地产新开工面积与当年土地成交量相关 

土地是房企项目开发销售的前提，充裕的土地资源为当年新开工面积的增长奠定基础。

根据 2001 年至 2021 年 9 月的土地购置面积和新开工增速比较也能看出，两者有着非常高

的契合性，当土地购置面积增速上行，必然也会带动新开工面积增速的上升；同理，当土地

购置面积增速下降，也会带动新开工面积增速的下行。根据 2021 年来的土地购置数据，截

至 9 月，全国土地购置面积为 1.4 亿平米，同比下降 8.5%，增速相比 8 月虽有所收窄，但

仍处于低位。也就是说，在土地购置面积增速持续下降的情况下，预计 2021 年新开工面积

也会有比较明显的下行，若行业融资环境仍未改善，将会继续制约 2022 年土地购置面积的

增长，进而影响新开工增速。 
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图表：2001-2021.9 房地产行业土地购置面积及新开工面积同比增速 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

图表：2020.9-2021.9 房地产行业土地购置面积及同比增速 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

（2）资金：资金充裕度决定新开工力度 

土地是房企开发的前提，资金的多寡却决定了企业在新开工方面的投入力度。房地产开

发本身就是债务导向的，但是从 2017 年底对行业非标融资的监管开始，到 2020 年 8月三道

红线的穿透式监管，迫使房企进入全面降杠杆时代，企业外部可动用资金明显收缩，最终融

资减少带来的影响传导至新开工增速的下降。 

根据房地产开发到位资金来源中自有资金的比例便可以看出，截至到 2021 年 9 月，到

位资金中的自有资金比例达到 84.5%，相对应的，到位资金中的国内贷款和利用外资比重不

断下降。但是自有资金使用比重的上升并不能解决行业融资政策收紧带来的困境，虽然 9月

到位资金仍保持 11.1%的速度在增长，但是增幅持续下降，原因之一就是行业销售增速在放
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缓，去化较难，导致自有资金增长放慢。根据房地产开发到位资金累计增速和新开工面积增

速比较我们也能发现，两者拥有极高的拟合性，也就是说随着到位资金增速的放慢，新开工

面积在未来也会有比较明显的下降。 

 

图表：2017 年来非标融资收紧的相关政策 

时间 相关部门 主要内容 

17.12.31 银保监 
商业银行和信托公司开展银信类业务，不得将信托资金违规投向房地

产等限制或禁止领域 

19.08.08 银保监 
要求三季度房地产信托规模每日时点均不得超过二季度末规模，保证

三季度房地产业务余额零增长 

20.11.26 银保监 

多家信托公司收到窗口指导，要求严格压降具有影子银行特征的融资

类信托业务规模，以 2019 年底规模为基础平均压降 20%左右，部分

压降不达标的被要求全面暂停融资类业务 

21.05.21 基金业协会 基金业协会对基金子公司房地产供应链类产品的备案叫停 

资料来源：亿翰智库 

 

图表：2005-2021.9 自有资金占房地产到位资金的占比情况 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

图表：2003-2021.9 新开工面积增速和房地产到位资金来源同比增速 
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资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

（3）意愿：与销售和去化周期挂钩 

最后一个影响新开工增长的因素就是房企的开发意愿，构成开发意愿的直接原因是企业

的销售去化情况。从全国商品房销售情况来看，截至 2021 年 9 月，全国商品房销售金额 13.5

万亿元，同比增长 16.6%，增幅收窄。从单月销售表现来看，9 月销售金额为 1.57 万亿元，

同比下降 15.8%。可以看出，全国商品房市场成交情况并不乐观，累计增速的放缓和单月增

速的下降已经说明市场需求乏力，销售去化的放缓已经不是争议。 

尤其是对于 TOP200 房企而言，销售情况远不如全国商品房市场的表现。根据亿翰智库

《2021 年 1-9 月中国典型房企销售业绩研究报告》，TOP200 房企 1至 9月累计销售金额同

比增长 13.6%，增速较 8月下降 9.1 个百分点；单月销售金额同比下降 34.8%，相比 8月下

行 22.3 个百分点，已经降至 2020 年来的第二低点。在这样的背景下，房企的工作重心更侧

重加快营销，实现项目的推盘去化，叠加降杠杆的需求，新开工意愿明显下降。 

图：2000-2021.9 全国商品房销售金额及同比增速 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 
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图：2020-2021.9TOP200 房企单月销售金额及同比增速 

 

资料来源：亿翰智库 

 

3、2021 年和 2022 年新开工同比下降预计超 10% 

根据前文分析，影响新开工的三个因素，土地、资金和意愿在 2021 年表现的并不好，

这种负面情绪最终会传导至新开工的数据增长上，因此我们预计 2021 年与 2022 年新开工

增速将出现明显下降，其中 2021 年新开工面积增速将进一步下降至 10%，2022 年下降至

2015 年的水平，也是自 2000 年以来的最低点，即-14%。 

 

二、关于 2021 和 2022 年开发投资的测算 

1、2001 年来房地产开发投资增速从未有过负增长 

根据房地产开发投资数据，我们能够发现，2001 年以来的 20年里，房地产开发投资同

比增速从未出现过负增长，最差的一年出现在 2015 年，同比增速为 0.9%，在其他时间里，

这一数据始终保持正向增长。不过，2015 年以后房地产开发投资数据整体保持匀速增长，

同比增速稳定在 8%左右。2021 年前 9月，全国房地产开发投资总额为 11.3 万亿元，同比增

长 8.8%。 
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图标：2001 年-2021 年 9月房地产开发投资及同比增速情况 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

2、房地产开发投资增长主要受非一二线城市影响 

（1）非一二线城市开发投资占比达 2/3 

我们将全国城市分为强一二线、弱二线以及三四线城市，来看一下各能级城市开发投资

的比重情况。根据 2020 年各能级城市的开发投资比重能够很明显看出来，弱二线和三四线

城市（非一二线城市）开发投资占比达到 2/3 之多。这也就意味着未来如果非一二线城市开

发投资出现异动，对整个房地产行业的开发投资增速有非常直接的影响。 

图表：2005-2021 年 4 月各能级城市房地产开发投资完成额 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

备注：强一二线城市指北京、上海、广州、深圳、厦门、合肥、南京、苏州、无锡、杭州、天津、福州、武

汉、郑州、济南、成都；弱二线城市指重庆、大连、西安、长沙、宁波、沈阳、青岛、南昌、太原、石家

庄、长春、哈尔滨、呼和浩特、海口、南宁、兰州、昆明、贵阳、西宁、银川、乌鲁木齐、温州、北海、三

亚；三四线城市指除 40 个一二线城市之外的其他城市。下文我们将强一二线城市统一称为一二线城市，弱
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二线城市和三四线城市统一称为非一二线城市。 

 

（2）土地购置和工程投资构成开发投资 

房地产开发投资是由两部分组成，第一部分是土地购置投资，是项目开发的前置投入；

第二部分是工程投资，即从新开工开始到后期竣工交房之间的投入，是影响房地产开发投资

变动的主要因素。 

因此，房地产开发投资=土地购置投资+工程投资=（一二线土地购置投资+一二线工程投

资）+（非一二线土地购置投资+非一二线工程投资）。 

根据这个公式，我们基于已知的土地购置投资可以计算出一二线与非一二线城市的工程

投资情况。从数据来看，一二线城市开发投资中土地购置与工程投资的比例相当，分别为 45%

和 55%，合计贡献了开发投资的 31%。非一二线城市开发投资受土地购置影响相对较低，主

要由工程投资影响和制约，占比达到 68%，远大于土地购置的投资费用。 

图表：各能级城市的土地购置和工程投资占开发投资比例情况 

能级 
开发投资（亿元） 

土地购置 工程投资 合计 

一二线城市 45% 55% 31% 

非一二线城市 25% 75% 69% 

合计 32% 68% 100% 

资料来源：亿翰智库 

 

在工程投资方面，一二线和三四线城市预售节点不同，导致这两个能级城市影响工程投

资的因素也不同。一般来讲，一二线城市房地产市场的预售标准较高，所以在新开工后，工

程投资是跟着施工的节奏来走的，在预售结束后到竣工这个周期内的工程投资完成并不多；

三四线城市预售标准比较低，因此新开工到预售之间的工程投资相对较少，大部分工程投资

都是在预售到完工之间完成。值得一提的是，新开工始终是开发投资增长的前置条件。 

基于这样的差异，我们在对未来的开发投资做测算的时候，一二线更倾向考虑土地购置

费和新开工的投入；三四线除了新开工外，也要考虑房地产市场成交情况。 

 

1）影响一二线开发投资的决定因素在于拿地和新开工 

 补库存意愿依旧，但加大投入的意愿不足 

土地市场的供应长期保持稳定，即使 2021 年来实施两集中的土地供应制度，也依然不

会减少全年土地的供应总量，但土地成交量的增长还要考量房企的资金是否充裕。 

一二线城市是房企的布局重心，但是 2020 年土地购置端的投资支出增速明显降低，不

过土地购置费总额保持上升意味着一二线城市的开发投资下降压力并不大。从 2020 年来一

二线城市土地成交情况来看，虽然有集中供地的影响，导致 2021 年前 9月的土地成交金额

变动幅度较大，但是从总额来看，仍高于 2020 年同期，同比增速上升 3%。综合来说，一二
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线城市的土地成交总量预计仍保持上升，将带动开发投资保持稳定增长，但需要警惕的是，

融资环境的不乐观，让开发商在一二线城市的补库存意愿有所下调，未来增长的幅度会受限，

最终也将影响开发投资难以有较为明显的提升。 

图表：2011-2021.4 一二线城市土地购置费及同比增速 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

图表：2020-2021.9 一二线城市土地成交情况（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库 

 

 新开工总量保持稳定 

从新开工数据来看，2016 年至 2020 年来一二线城市新开工总量保持在 3.8 亿平米左

右，可以看出来房企在一二线城市的开发意愿比较强，但是同比增速趋于稳定，说明新开工

难有继续上升的动力，尤其是在企业销售去化难度增大、资金获取困难的基础上，一二线城

市新开工总量难以出现较高幅度的增长，整体预计仍保持平稳。 

图表：2000-2021.4 一二线城市住宅新开工情况 
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资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

总的来说，一二线城市土地购置和新开工均保持稳定的局势，开发投资预计也会保持相

对稳定的局面。需要关注的是，虽然开发商在高能级城市的开发意愿比较强，但是行业环境

的变化，让企业不得不收缩对外的投资开发，在保障现金流安全的前提下实现可持续经营，

后续依旧会保持投资拿地、开工销售这样的循环，所以对一二线城市而言，房地产开发投资

同比增速放缓是必然结果。 

 

2）影响三四线开发投资的决定因素在于销售 

三四线城市因为土地购置成本和预售标准比较低，所以影响开发投资增长的更多是预售

后的工程投资，我们主要从销售表现来看三四线未来的开发投资情况，也会从新开工角度做

出补充。 

 销售放缓压力大 

三四线城市主要分为两大类，第一类是资源型和环核心城市，这类城市依赖核心城市的

需求外溢在过去实现了商品房成交量的快速增长，但是在政策从严的情况下，城市居民购房

需求已经稍显乏力，因此 2020 年和 2021 年市场表现不佳，2022 年也会保持在低位运行。

另一类城市是内生型城市，最明显的特点是商品房成交主要依赖本地居民的需求释放，外部

流入的需求偏少，因此在当地市场需求得到有序释放之后，部分城市的需求会进入到积累期，

这类城市的市场成交量预计有明显下降。 

与此同时，三四线城市贡献了全国超过一半的商品房成交量，根据我们对2021年和2022

年商品房成交额的测算，到 2022 年，全国商品房销售额会下降 7%至 16.7 万亿元，进而可

以得出三四线的商品房成交量会有明显下降。最终导致两个后果：第一，房企销售去化降低，

回款速度放慢。资金使用量的减少传导至开发商的拿地和新开工上面去，影响开发投资的增

长。第二，工程投资会有明显放缓或下降。我们前面也说过，三四线开发投资中工程投资的

占比达到 75%，销售的放缓会让整个开发周期拉长，导致当期工程投资减少，最终开发投资
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或将下行。 

图表：2001-2022E 全国商品房销售额测算 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

 新开工下降预期高 

在过往一轮的房地产市场周期中，三四线城市的新开工面积逐年增长，但是在 2020 年

却戛然而止，并在 2021 年新开工面积持续下降，归根结底有两个原因：第一，行业正式进

入降杠杆时代，开发商更倾向于将可动用的资金投入到核心城市中去，由此在三四线城市拿

地总量减少，导致新开工面积下降；第二，过往三四线城市主要依赖棚改货币化实现了成交

量的快速增长，但是在棚改政策改变以及居民需求释放以后，购房需求尚需要进一步的积累，

短期内市场存在去化压力。 

在开发商投资方向转变以及资金收紧的情况下，多数开发商战略性的减少低能级城市的

投资力度，导致新开工面积有明显的下降，当传导至开发投资上时，最终会导致三四线城市

开发投资总额的下行。 

图表：2010-2021.4 非一二线城市新开工面积情况 
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资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

归根结底，影响房地产开发投资的是土地购置投入以及新开工和销售之后带来的工程投

资两个部分。在市场下行的预期下，无论是一二线城市还是三四线城市，都难以出现逆势增

长，整体还是泥沙俱下，因此土地购置投入、新开工放缓、销售速度放慢是必然的，这也就

导致未来房地产开发投资也会有比较明显的下降。 

 

3、2022 年房地产开发投资预计至少下降 5% 

对 2021 年和 2022 年投资指标预测假设前提条件： 

a：房地产开发投资主要包括土地购置投资及工程投资（包含房屋和土地开发工程） 

b：土地购置投资基于不同能级城市土地购置费及土地成交进行预判 

c：工程投资中一二线城市的工程投资主要随 2021 年土地购置和新开工而定，非一二线

城市的工程投资与 2021 年的销售呈正相关。 

基于此，我们对未来房地产开发投资得测算结果如下： 

截至 2021 年前 9 月，房地产开发投资总额为 11.3 万亿元，累计增速为 8.8%，单月同

比增速下降 3.5%，开发投资动力不足，预示着全年开发投资累计增速仍有可能进一步放慢，

对此，我们假设未来三个月内，单月同比降幅若进一步扩大至 10%，那么 2021 年房地产开

发投资将会实现 3.7%的增长。 

同理，对于 2022 年，若行业政策环境没有改善，在开发投资下降的惯性作用下，以及

非一二线城市较高的开发投资占比，在乐观假设下，我们认为 2022 年房地产开发投资累计

增速至少下降 5%；中性假设下，2022 年房地产开发投资累计增速至少下降 10%。即使房地

产开发投资下行，但就总量来看，仍会高过 2018 年。 

图表：2021 年前 9月房地产开发投资累计同比增速 

 

资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

图表：2021 年前 9月房地产开发投资单月同比增速 
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资料来源：国家统计局、亿翰智库 

 

图表：不同假设下，2022 年房地产开发投资增长情况 

态度 城市能级 
开发投资（亿元） 

土地购置 工程投资 合计 

乐观 

一二线城市 19791 24054 43845 

非一二线城市 24138 71359 95497 

合计 43929 95414 139343 

同比   -5% 

中性 

一二线城市 18750 22788 41538 

非一二线城市 22867 67604 90471 

合计 41617 90392 132009 

同比   -10% 

资料来源：亿翰智库 
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