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——房地产对经济的影响（上） 
 

从总量角度看，房地产目前仍是我国的支柱产业。 

贡献 17%的名义 GDP。2017-2021 年，广义房地产拉动的增加值在名
义 GDP 中的占比基本保持在 17%左右，其中投资活动 10%左右，服务
活动 7%左右；对名义 GDP 增速分别拉动 1.90、0.59、1.45、0.98、
1.10 个百分点。考虑到通过土地购置对基建、通过后周期对居民消费的
间接支持后，房地产对经济的影响将超过 17%。 

贡献 20%的企业营业盈余。2020 年，广义房地产业共拉动各行业盈余
5.6 万亿元，占比达 22.7%；盈余率为 13.5%，盈余率高出社会平均水
平 4.4 个百分点，但盈余率及盈余占比在 2018 年以来均出现边际回落。 

贡献 12%的劳动者报酬。尽管广义房地产业带动的经济体量较大，但由
于劳动报酬率不高，导致其对薪酬的贡献相较拉动的经济增长而言相对偏
低。2020 年，广义房地产业合计拉动劳动报酬 6.5 万亿元，占全社会劳
动总报酬的 12.2%，较 2018 年提升 0.6 个百分点。由于投资活动、服
务活动的劳动报酬率均低于全社会平均水平，因此广义房地产业劳动报酬
率同样相对较低，2020 年约为 15.6%，低于全社会平均劳动报酬率 4 个
百分点。 

 

尽管房地产在经济活动中的占比边际回落，同时潜在购房需求也将持续下
降，经济“去地产化”可能是中长期趋势。但就目前而言，房地产业仍然
是我国的支柱产业。“房住不炒”、“不强刺激”与稳地产并行不悖，短期
内通过因城施策的方式继续支持房地产供需两端同时软着陆仍有较大的必
要。 

 

风险提示：文中测算依赖部分假设，可能会导致测算结果存在误差，仅供
参考；房地产政策可能会影响房地产周期趋势，进而影响本文的结论；本
文未考虑土地购置、地产后周期对经济的间接影响，可能会低估实际影
响。 
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尽管从潜在需求角度来看，经济“去地产化”可能是中长期的大趋势。但就短期而言，
房地产业仍然是我国的支柱产业。“房住不炒”、“不强刺激”与稳地产并行不悖，短期内
通过因城施策的方式继续支持房地产供需两端同时软着陆仍有较大的必要。 

 

一、广义房地产业包括上游投资活动和中游服务活动 

房地产链条较长，涉及行业众多，厘清产业链分布是分析房地产对宏观经济影响的前提。
由于相关测算依赖于统计局披露的投入产出表，我们基于统计局的中国国民经济核算体
系以及国民经济行业分类，来对房地产产业链进行划分。 

 

相比于业界，统计局对房地产业的定义更加狭窄。业界通常所称的房地产业，既包括房
地产本身的经营开发等相关服务活动，也包括上游的拿地、施工等投资活动。而在统计
局的定义中，房地产被划分在了第三产业（服务业）中，包括房地产开发经营、物业管
理、房地产中介服务、房地产租赁经营及其他房地产业等具有服务性质的经济活动。 

 

因此，按照业界普遍使用的广义房地产概念，对应到统计局的经济核算口径下，房地产
产业链应当包括： 

1）上游投资活动： 

主要包括房企通过建安设备投资（建筑工程投资+安装工程投资+设备工器具购置）直接
参与的房屋建筑、建筑安装、建筑装饰和装修等建筑业，以及间接影响宏观经济的房企
土地购置行为。 

以 2019 年修订后的《2017 年国民经济行业分类》以及最新的投入产出表（2020 年）数
据精度为准，房地产建安设备投资活动具体对应：住宅房屋建筑业，体育场馆和其他房
屋建筑业，建筑安装业，建筑装饰、装修和其他建筑服务业，采矿、冶金、建筑专用设
备制造业。其中，后三项中仅包括与住宅、商业营业用房、办公楼等商品房相关的活动。 

 

2）中游服务活动： 

即统计局口径中的房地产业，包括房地产开发经营、物业管理、房地产中介服务、房地
产租赁经营及其他房地产业。 

此外，由于商品房的竣工交付也会带动如装修、家具、家电、汽车等的消费，因此在更
加宽泛的概念下考虑房地产对经济的影响，也应考虑对房地产后周期的拉动。 

 

基于数据的可得性，本文在后续分析中主要讨论对宏观经济有直接影响的建筑施工活动
以及服务活动，不包括土地购置和房地产后周期。并且，本文将建筑施工活动定义为房
地产投资活动，主要包括房地产建筑活动和房地产安装活动，分别对应于经济核算体系
中的房屋建筑业和建筑安装业；将经济核算体系下的房地产业定义为房地产服务活动。 
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图 1： 房地产产业链较长，上下游涉及多个行业 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所整理 

 

二、房地产投资活动贡献 10%的名义 GDP 

我们参考统计局前副局长许宪春等（2015 年）在论文《房地产经济对中国国民经济增长
的作用研究》1中的处理方法，利用投入产出表构建房地产投资活动对宏观经济影响的测
算模型。 

 

首先对可能导致测算结果出现误差的数据口径问题进行梳理。 

五方面因素导致投入产出表中涉及房地产投资的数据与市场通常使用的房地产投资完成
额之间存在差异： 

1）是否形成固定资本： 

房地产投资完成额中的其他费用主要为土地购置费、旧建筑物购置费，而这两项并不计
入固定资本形成，因而也不在投入产出表中予以直接体现。2 

2）总产出中作为最终使用和中间品的比例： 

逻辑上讲，房地产建筑工程投资还涉及部分装饰装修活动，设备工器具购置涉及建筑专
用设备的采购，也会对 GDP 产生影响。但由于无法确认这两部分支出作为建筑业中间品
使用和形成各自行业固定资本的比例，因此会导致测算结果存在误差。 

3）是否包含商品房销售增值： 

房地产投资完成额从房企支出的视角进行统计，其中建筑工程投资、安装工程投资是房
企进行建筑安装时付出的成本。而在用支出法做经济核算时，房企的建筑安装投资最终
体现为建筑业的固定资本形成，相较房地产投资完成额还多包括了因商品房销售产生的
增值。 

4）统计角度： 

 
1许宪春, 贾海, 李皎,等. 房地产经济对中国国民经济增长的作用研究[J]. 中国社会科学, 2015(1):18. 
2 固定资产投资和固定资本形成两个指标之间有何不同？ (stats.gov.cn) 
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投入产出表从行业划分的角度进行统计，而房地产投资完成额从房地产企业角度进行统
计，导致了投入产出表相较于房地产投资完成额还额外包括了非房企进行的房地产投资
活动，如城投平台进行的房地产开发。 

5）数据精度： 

由于数据披露精度的问题，投入产出表中部分行业的数据还包括了房地产投资以外的活
动。如，2020 年投入产出表中的“体育场馆和其他房屋建筑”不仅包括房地产投资中的
商业营业用房、办公楼的建筑活动，还包括了不计入房地产投资的体育场馆、厂房、仓
库等的建筑活动，而数据披露精度尚不支持做更进一步地拆分，从而会产生一定的误差。 

 

表 1：2020 年房地产投资活动相关部门产出的使用情况（单位：亿元） 

部门名称 涉及地产投资的环节 中间使用 消费支出 资本形成 出口 
最终使用

合计 
进口 总产出 

采矿、冶金、建筑专用

设备 
设备工器具购置 5,535 0    5,574   1,012    6,586 273 11,848 

住宅房屋建筑 建筑工程（住宅） 0 0    116,341   490    116,831 313 116,518 

体育场馆和其他房屋建

筑 

建筑工程（商业营业

用房、办公楼） 
0 0    20,091   42    20,133 27 20,106 

建筑安装 安装工程 0 0    29,484   46    29,530 30 29,501 

建筑装饰、装修和其他

建筑服务 
建筑工程 14,999 0    8,104   42    8,146 27 23,119 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所整理 

 

针对这些口径问题，我们采取以下方法进行处理： 

1）针对土地购置费、旧建筑物购置费不形成固定资本： 

我们在测算时从房地产投资完成额中剔除掉“其他费用”，仅考虑建安设备投资。 

 

2）针对形成固定资本和作为中间品投入比例的问题： 

考虑到装饰装修、设备工器具购置在房地产投资中的占比较小（2017-2021 年，设备工
器具购置占房地产投资比例的均值仅为 1.2%，而逻辑上讲，商品房销售前的装饰装修并
非房企主要投资方向），对最终结果的影响有限，我们假设装饰装修、设备工器具购置均
体现为建筑工程的中间品投入。 

 

3）针对房地产投资完成额中未包括销售增值的问题： 

我们需要将房地产建安设备投资转换为经济核算口径下的固定资本形成。 

在经济核算体系下，固定资本形成按购买者价格计算，在所有权发生变化时记录，因此
固定资产的交易行为会产生固定资本形成价值的重估；而制造业、基建相关的建筑物、
设备在交易过程中往往会发生贬值，从而会减少固定资本形成总额。因此，使用“房地
产建安设备投资×（固定资本形成总额/剔除其他费用后的全社会固定资产投资）”来估计
房地产投资所增加的固定资本形成，会造成明显的低估。 
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图 2：2007 年以来，全社会固定资产投资平均资本转化倍数小于 1 倍 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

注：全社会固定资产投资平均资本转化倍数=固定资本形成/全社会固定资产投资（剔除其他费用） 

 

我们借助投入产出表，通过“固定资本形成/中间投入”分别计算房屋建筑业、建筑安装
业中间投入的固定资本形成倍数，再假设房地产建筑工程投资（包含设备工器具购置）、
安装工程投资分别对应房屋建筑业、建筑安装业的中间投入，进而计算房地产建安设备
投资带来的固定资本形成。 

结果显示，2012-2020 年，房屋建筑业每增加 1 单位的中间投入，可以带来约 1.33 单位
的固定资本形成，而建筑安装业每增加 1 单位的中间投入，可以带来 1.31 单位的固定资
本形成。 

 

表 2：建筑业中间投入的固定资本形成倍数（“固定资本形成/中间投入”） 

年份 建筑业 房屋建筑业 
住宅房屋建筑

业 

体育场馆和其

他房屋建筑 

土木工程建筑

业 
建筑安装业 

建筑装饰、装修和

其他建筑服务业 

  A=B+C+D+E B=B1+B2 B1 B2 C D E 

2020 1.26 1.31 1.31 1.35 1.33 1.34 0.52 

2018 1.25 1.32 1.32 1.31 1.29 1.29 0.54 

2017 1.26 1.32 - - 1.28 1.31 0.53 

2015 1.15 - - - - - - 

2012 1.27 1.35 - - 1.31 1.29 0.39 

2010 1.27 - - - - - - 

2007 1.22 - - - - - - 

均值 1.24 1.33 1.31 1.33 1.30 1.31 0.50 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

4）针对统计角度的问题： 

在处理第三个问题的过程中，我们用房地产投资统计口径下的建筑工程投资（包含设备
工器具购置）、安装工程投资分别替代经济核算体系中房屋建筑业、建筑安装业的中间投
入，实际上已经将统计角度统一到了房地产投资统计口径下。 

5）针对数据精度的问题： 

由于数据可得性受限，无法对数据精度做进一步处理，因此我们忽略由数据精度引起的
误差。 
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最后，基于投入产出表对房地产投资活动对宏观经济的影响进行测算。 

参考许宪春等（2015 年）3，利用竞争型投入产出表，可以构建以下投入产出开放模型： 

𝑿 = [𝑰 − (𝑰 − �̂�)𝑨]
−𝟏
(𝑰 − �̂�)𝑭 

𝑽 = 𝑿 × 𝒗𝒂𝒓 

其中：𝑿是各部门总产出列向量；𝑭是各部门最终使用列向量；�̂�是各部门进口系数（进
口额/国内需求）对角化形成的矩阵；𝑨是直接消耗矩阵，其中的元素反映生产一单位 j 产
品需要直接投入的 i 产品的价值量；𝒗𝒂𝒓是各部门的增加值率，即增加值占总产出的比例；
𝑽是各部门的增加值。 

如果不考虑各部门的进口，模型中的[𝑰 − 𝑨]−𝟏为列昂惕夫逆矩阵，也即完全需要系数矩
阵，其中的元素代表考虑各产品的间接投入后，j 产品每增加一单位最终使用时，对 i 产
品的完全需要量。而引入(𝑰 − �̂�)则进一步剔除了生产过程中通过进口满足的中间投入。 

根据每年住宅、非住宅在房屋建筑业中间投入中的占比，将房地产建筑工程投资拆分为
住宅类和非住宅类。结果显示，2020 年房地产建安设备投资共 8.9 万亿元，其中住宅类
建筑工程投资（含设备）、非住宅类建筑工程投资（含设备）、安装工程投资分别为 7.1、
1.2、0.6 万亿元，对应的固定资本形成分别约为 9.3、1.6、0.8 万亿元。 

将以上结果分别代入到 2020 年投入产出开放模型中，结果显示，2020 年 8.9 万亿元的
房地产建安设备投资，共拉动了各行业增加值 10.4 万亿元，占当年名义 GDP 的 10.2%，
对 GDP 增长的贡献率为 19.2%，拉动 GDP 增速 0.67 个百分点。 

 

三、房地产投资活动对名义 GDP 的贡献先升后降，2012-2017
年是顶峰 

采取同样的方法对 2007、2010、2015-2019、2021 年房地产投资活动对 GDP 的拉动进行
测算。其中，由于缺少 2016、2019、2021 年投入产出表，我们综合 2015 和 2017 年投
入产出开放模型对 2016 年数据进行测算，综合 2018、2020 年投入产出开放模型对 2019

年数据进行测算，利用 2020 年投入产出开放模型对 2021 年数据进行测算。此外，2007、
2010、2015、2017 年投入产出表中，没有对房屋建筑业做进一步区分，我们直接将房地
产建筑工程投资代入模型进行计算。 

表 3：2007-2020 年房地产投资活动对 GDP 影响的测算 

年份 房地产建安设备投资增速 
名义 GDP 增速 

（支出法） 

房地产投资拉动的增加

值占 GDP 比重 

房地产投资对名义

GDP 增长的贡献率 

房地产投资对名义

GDP 增速的拉动 

  % % % % pct 

2007 28.8% 23.2% 6.7%   

2010 18.9% 17.5% 8.9%   

2012 17.1% 11.4% 11.6%   

2015 0.8% 7.0% 10.9%   

2016 7.4% 7.8% 11.5% 18.4% 1.43 

2017 3.0% 11.1% 11.2% 8.5% 0.95 

2018 -3.3% 10.5% 9.8% -3.0% -0.32 

2019 8.0% 8.2% 9.9% 10.0% 0.82 

2020 6.6% 3.5% 10.2% 19.2% 0.67 

2021 7.2% 11.2% 9.8% 6.5% 0.73 

资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

注：2016 房地产投资活动拉动的增加值分别根据 2015、2017 年模型计算，2019 年根据 2028、2020 年模型计算，2021 年根据 2020 年模型计算。 

 
3 许宪春, 贾海, 李皎,等. 房地产经济对中国国民经济增长的作用研究[J]. 中国社会科学, 2015(1):18. 
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从房地产投资活动对名义 GDP 的贡献来看，2007 年以来先升后降，大致可以划分为三
个阶段： 

①2007-2012 年：房地产投资活动对 GDP 的贡献持续提升，其拉动的增加值在名义 GDP

中的占比由 6.7%提升至 11.6%。 

②2012-2017 年：房地产投资活动对 GDP 的贡献进入平台期，稳定在 11.3%左右。 

③2018-2021 年：2018 年，房地产投资活动拉动的增加值在名义 GDP 中的占比下滑至新
的平台，近年来稳定在 10%左右。 

 

图 3：2018 年以来，房地产投资活动拉动的增加值占名义 GDP 的 10%左右 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

同时，从 2016 年以来的连续数据来看，房地产建安设备投资对名义 GDP 增速有稳定的
拉动作用，房地产建安设备投资每增长 1 个百分点，可以拉动名义 GDP 增速提升约 0.1

个百分点。 

 

图 4：房地产投资活动对 GDP 增速的拉动与房地产建安设备投资增速高度相关 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 
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图 5：2016-2021 年，房地产建安设备投资增长 1 个百分点，拉动名义 GDP 增速约 0.1 个百分点 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

尽管我们预计 2023 年房地产投资增速可能会进一步下滑至-11%左右（详见报告《对直觉
的背离——2023 年房地产市场展望》），但由于对 GDP 产生直接影响的房地产建安设备投
资在中性预测下有望实现+1.5%的增长，较 2022 年预计回升 11 个百分点。如果按照
2017、2018、2020 年投入产出模型来看，建安设备投资的回升有望对明年名义 GDP 增
速带来 0.15 个百分点左右的拉动。 

 

四、房地产服务活动贡献 7%的名义 GDP 

与房地产投资活动不同，房地产业在经济核算体系中隶属于第三产业，涵盖房地产相关
的服务性质的经济生产活动，主要由两个部分组成：一是房地产行业提供的商业性服务
活动，如商品房销售、物业管理、中介服务等；二是全社会住房提供的住房服务，既包
括租赁住房提供的服务，也包括居民自有住房提供的服务。 

近年来，房地产业在名义 GDP 中的占比在 7%左右。 

统计局披露了各年生产法下房地产业 GDP，因此我们可以从生产法角度来测算房地产业
对宏观经济的影响。从生产法下的经济核算来看，房地产业在 GDP 中的占比呈现持续提
升的趋势，近年来占 GDP 的比重在 7%左右。2021 年，生产法下房地产业增加值为 7.7

万亿元，占支出法 GDP 的 6.7%，占比较 2020 年回落 0.5 个百分点；对名义 GDP 增长的
贡献率约为 2.8%，回落 8.2 个百分点；拉动名义 GDP 增速 0.37 个百分点，较 2020 年提
升 0.07 个百分点。 

不过，当前的经济核算体系可能会低估房地产服务活动对 GDP 的贡献。我国居民自有住
房服务价值采用成本法核算，而近年来房价的上涨带来了存量自有住房的升值，以成本
法核算并未考虑房屋升值部分对 GDP 的影响。 

图 6：房地产业在 GDP 中的占比呈持续提升趋势，但对名义 GDP 增速的拉动在下降 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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我们将房地产业增加值代入到前文构建的投入产出开放模型以后，得到的测算结果与上
述方法一致。原因在于，房地产业直接、间接消耗的中间产品的增加值，通过生产过程
转移到了房地产业上，因此利用“房地产业增加值/名义 GDP”实际上已经全面衡量了房
地产业对 GDP 的影响，包括房地产业自身及对其他行业的拉动。 

 

表 4：2017-2021 年房地产服务活动对 GDP 影响的测算 

年份 
房地产业增加值增速 

（生产法） 

名义 GDP 增速 

（生产法） 

房地产业增加值占名义

GDP 比重 

房地产业对名义 GDP

增长的贡献率 

房地产业对名义 GDP

增速的拉动 

  % % % % pct 

2017 14.2% 11.5% 6.9% 8.3% 0.95 

2018 13.2% 10.5% 7.0% 8.6% 0.91 

2019 9.0% 7.3% 7.1% 8.7% 0.63 

2020 4.2% 2.7% 7.2% 11.0% 0.30 

2021 5.2% 13.4% 6.7% 2.8% 0.37 

资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

注：由于统计资料不同，生产法、支出法对 GDP 的核算存在统计误差。4 

 

商品房销售对房地产业 GDP 影响较大。 

从逻辑上来讲，无论是房地产开发经营服务，还是中介服务，都主要围绕着商品房的销
售活动展开。 

从数据上来看，房地产业名义 GDP 增速与商品房销售额增速之间确实存在相对较高的正
相关性，但不同阶段的相关程度并不一致。2000-2007 年二者的相关系数为 0.46，2008-

2017 年进一步提升至 0.84，但 2018 年以来相关性有所下降，2018-2021 年相关系数仅
为 0.66。 

 

图 7：房地产业名义 GDP 增速与商品房销售额增速相关性较高 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

 

 

 
4 http://www.stats.gov.cn/ztjc/zthd/lhfw/2021/rdwt/202102/t20210225_1814027.html 
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图 8：不同阶段，房地产业名义 GDP 与商品房销售额增速的相关性并不一致 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

但房地产服务活动中，物业管理、保障性住房相关服务、房屋租赁服务、自有住房提供
的服务受当年商品房销售的影响较小，并且自有住房服务产生的增加值目前按照成本法
计算，因此商品房销售虽然是影响房地产 GDP 的主导因素，但并非唯一影响因素。 

 

五、广义房地产贡献 17%的名义 GDP，2016-2017 年是房地产
经济的顶点 

综合对房地产投资活动、服务活动拉动经济增长的测算来看，房地产对宏观经济存在较
大的影响。 

近年来，广义房地产拉动的增加值在名义 GDP 中的占比基本稳定。2007-2016 年，广义
房地产拉动的增加值的在名义 GDP 中的占比整体呈现提升的趋势，由 2007 年的 11.7%提
升至 2016 年的 18.2%。2018 年以来，广义房地产对名义 GDP 的贡献小幅下滑，但基本能
够稳定在 17%左右；对名义 GDP 增速分别拉动 0.59、1.45、0.98、1.10 个百分点。 

但实际上，广义的房地产行业对 GDP 的贡献不止 17%。一方面，商品房的销售还会带动
居民增加对装潢材料、家电、家具以及汽车的消费，也会间接的拉动经济增长，但这部
分的影响难以从各消费品的需求中进行有效地分离。另一方面，房地产投资过程中还涉
及到土地购置，对地方财政存在直接的影响，对城投平台、基建投资产生的经济增长存
在间接的影响；土地财政如果长期降温，将会持续弱化财政对基建的撬动能力（详见报
告《基建的长期问题》）。此外，居民自有住房服务产生的增加值以成本法核算，也会导
致低估广义房地产对经济的贡献。 

图 9：2016-2017 年是广义房地产对名义 GDP 贡献的顶点，之后稳定在 17%左右 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 
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表 5：2016-2021 年广义房地产对 GDP 影响的测算 

年份 名义 GDP 增速 
广义房地产拉动的增加值 

增速 

广义房地产拉动的增加

值占名义 GDP 比例 

广义房地产对名义 GDP

增长的贡献率 

广义房地产业对名义

GDP 增速的拉动 

  % % % % pct 

2016 8.1% 14.6% 18.2% 31.1% 2.51 

2017 11.3% 10.5% 18.0% 16.8% 1.90 

2018 10.5% 3.3% 16.9% 5.7% 0.59 

2019 7.7% 8.6% 17.0% 18.7% 1.45 

2020 3.1% 5.8% 17.4% 31.2% 0.98 

2021 12.3% 6.3% 16.5% 9.0% 1.10 

资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

注：名义 GDP 增速的计算经过对生产法、支出法 GDP 求均值的处理；2019 年房地产投资活动拉动的增加值根据 2018、2020 年投入产出模型综合计算，2021 年房

地产投资活动拉动的增加值根据 2020 年投入产出模型计算。 

从结构上看，房地产投资活动对 GDP 影响更大，但 2012 年以来存在回落的趋势。2007-

2012 年，在房地产市场快速发展的阶段，投资活动对 GDP 的影响持续提升，其拉动的增
加值在广义房地产业中的占比由 2007 年 57%提升至 2012 年的 67%。此后，房地产投资活
动仍然是房地产影响宏观经济的主要途径，投资活动拉动增加值在广义房地产业中的占
比仍能保持在 60%左右，但较 2012 年的峰值有所回落。 

图 10：房地产投资活动对 GDP 的影响相对更大 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

由于房地产投资活动带来的增加值更多，因此房地产建安设备投资对广义房地产拉动的
增加值有更大的影响，对 GDP 的影响也相应更大。 

图 11：房地产建安设备投资对广义房地产拉动的增加值影响较大 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

注：气泡面积大小代表广义房地产拉动增加值的增速。 
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根据投入产出表中的“营业盈余/总产出”，可以从收入法角度计算出各行各业的盈余率，
即每单位产出中可以贡献多少营业盈余，再利用上述计算出的房地产对各行业产出拉动
情况，可以进一步计算出房地产行业对全社会盈利拉动的情况。 

 

投资活动：规模大，利润薄。 

2020 年，房地产投资活动共拉动各行业产出 33 万亿元，其中贡献企业盈余 2.9 万亿元，
占当年全社会营业盈余的 11.8%。 

从贡献率角度看，2012 年以前，房地产投资活动拉动的盈余在全社会总盈余中的占比持
续提升，由 2007 年的 7.9%提升至 2012 年的 12.9%；2012 年以后，房地产投资活动对总
盈余的贡献呈现边际回落的趋势，但基本稳定在 12%左右。 

从盈余率角度看，尽管房地产投资活动影响的产业规模较大，但利润率并不算高。2010

年以来，房地产投资活动的盈余率始终保持在小幅低于全社会平均盈余率的水平，可能
是因为与房地产投资关联较高的建筑、建材业的利润率偏低。 

图 12：房地产投资活动相关的盈余率长期低于全社会平均水平 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

服务活动：2017 年盈余率出现跃升。 

相较于投资活动，归属于第三产业的房地产服务活动的盈利能力更强。2020 年，房地产
服务活动带动各行业盈余合计 2.7 万亿元，占全社会总盈余的 10.9%，盈余率高达 30.1%，
超出全社会平均盈余率 21 个百分点。 

2017 年可能是房地产业的一个重要转折点。2017 年房地产服务活动盈余率达到 34.1%，
较 2015 年大幅提升 21.3 个百分点，此后均保持在 30%以上。从 2015、2017 年投入产出
表的对比来看，引起房地产服务活动盈余率大幅提升的主要原因在于房地产业的固定资
产折旧率大幅下降，从而推升了其盈利水平。但从近年来的变化来看，房地产服务活动
的盈余率有边际下滑的趋势。 
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图 13：房地产服务活动的盈余率在 2017 年出现了明显的跃升 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

综合投资活动和服务活动，广义房地产业对社会总盈余的贡献在近年来超过 20%。 

2020 年，广义房地产业共拉动各行业盈余 5.6 万亿元，占比达 22.7%，盈余率为 13.5%，
盈余率高出社会平均水平 4.4 个百分点，但盈余率及盈余占比在 2018 年以来均出现边际
回落。 

 

图 14：近年来，广义房地产业对社会总盈余的贡献超过 20% 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

从广义房地产业内部的盈利贡献来看，2017 年同样是个分水岭。2017 年以前，投资活动
是贡献盈利的主要分项，占比在 30%左右；而 2017 年以后，服务活动对盈利的贡献明显
提高，目前二者基本接近。 
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图 15：2017 年以后，服务活动对房地产业盈余的贡献明显提升 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

六、房地产业贡献了 12%的劳动报酬 

根据投入产出表中“劳动报酬/总产出”，可以计算出各行业的劳动报酬率，进而也可以计
算出房地产对从业人员工资收入的拉动作用。 

 

投资活动：对薪酬的贡献先升后降。 

2020 年，由房地产投资活动直接、间接拉动的劳动报酬合计 4.8 万亿元，占全社会劳动
总报酬的 9.1%。 

2007-2012 年，房地产投资活动对全社会劳动报酬的贡献持续攀升，占比从 6.0%提升至
10.9%，房地产的快速发展对扩大居民收入产生了显著的效果。而 2015 年以来，随着房地
产投资活动对 GDP 的贡献边际回落（图 3），房地产投资活动对全社会劳动报酬的贡献也
开始了趋势性的下滑，2015、2017、2018、2020 年的占比依次为 10.6%、10.1%、8.9%、
9.1%。 

房地产投资活动的劳动报酬率并不算高。2007 年-2020 年，房地产投资活动的劳动报酬
率在 10%-15%，尽管随着全社会整体的劳动报酬率在同步提升，但持续低于全社会平均水
平；2020 年，房地产投资活动的劳动报酬率约为 14.8%，低于全社会平均水平 4.7 个百分
点。 

图 16：2015 年以后，房地产投资活动拉动的薪酬占比趋势性回落 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 
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服务活动：对薪酬的贡献相对较小。 

相比于投资活动，房地产服务活动对居民收入的贡献更少。2020 年，房地产服务活动拉
动各行业劳动报酬合计 1.6 万亿元，仅占全社会劳动总报酬的 3.1%，与其对名义 GDP7%

左右的贡献率相比，明显偏低。 

此外，房地产服务活动的劳动报酬率也持续低于全社会平均水平，但缺口在逐渐收敛。
2020 年，房地产服务活动劳动报酬率约为 18.5%，较全社会平均水平低 1.1 个百分点，但
劳动报酬率较 2018 年提升了 2.9 个百分点。 

图 17：房地产服务活动对劳动报酬的贡献相对较小 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

综合来看，尽管广义房地产业带动的经济体量较大，但由于劳动报酬率不高，导致其对
薪酬的贡献相较拉动的经济增长而言相对偏低。 

2020 年，广义房地产业合计拉动劳动报酬 6.5 万亿元，占全社会劳动总报酬的 12.2%，较
2018 年提升 0.6 个百分点。由于投资活动、服务活动的劳动报酬率均低于全社会平均水
平，因此广义房地产业劳动报酬率同样相对较低，2020 年约为 15.6%，低于全社会平均劳
动报酬率 4 个百分点。 

图 18：2020 年，广义房地产贡献 12%的劳动报酬 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

从结构上看，尽管服务活动拉动的劳动报酬占比从 2007 年以来持续提升，但相比投资活
动仍然偏低，投资活动是房地产业提供劳动报酬的主要渠道。2020 年，投资活动拉动的
劳动报酬在广义房地产业中占 75%。 
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图 19：2020 年，投资活动拉动的劳动报酬在广义房地产业中占 75% 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

尽管房地产在经济活动中的占比边际回落，同时潜在购房需求也将持续下降（详见报告
《地产下行的尽头：多少亿平是终点？——中国房地产市场的长期需求测算》），经济
“去地产化”可能是中长期趋势。但就目前而言，对经济增长贡献超过 17%，对企业利
润贡献超过 20%，对劳动报酬贡献超过 12%，房地产业仍然是我国的支柱产业。“房住不
炒”、“不强刺激”与稳地产并行不悖，短期内通过因城施策的方式继续支持房地产供需
两端同时软着陆仍有较大的必要。 
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