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各行业对房地产的依赖度正在发生变化 
 

占名义 GDP 比重超过 17%，房地产业仍然是我国经济的支柱产业，房
地产周期的变化对宏观经济和相关行业依然有不可忽视的影响。但是相关
行业与房地产的关联并非一成不变。 

中国有句谚语，“贫居闹市无人问，富在深山有远亲”，描述的是人际关系
随着富有程度发生变化，产业之间的相关性同样存在这个规律。 

在房地产上行周期，相关行业加速向房地产聚集，放大了房地产对经济的
影响；而在房地产下行周期，房地产的赚钱效应减弱，相关行业会寻找新
的需求增长点，从而降低对房地产的依赖，弱化房地产下行对宏观经济的
影响乘数。 

2017-2020 年，多数行业对房地产投资活动的依赖度出现了下降。而从
各行业完全分配系数来看，部分行业在降低对房地产依赖的同时，要么提
升了对土木工程建筑业（即基建）、建筑安装业、装饰装修业等其他建筑
业的依赖，要么在新兴行业寻找突破。 

而各行业对房地产服务活动的依赖度不降反升，我们认为可能揭示了房地
产公用事业化、物业管理化等新的发展模式。 

 

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
文结论依赖对历史数据的分析，对未来的研判可能存在偏差。 
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“房地产是国民经济的支柱产业”——静态来看，房地产在经济中的占比仍然较大，房
地产短周期的修复强弱，对经济复苏产生较明显的直接影响。然而，动态来看，房地产
在经济中的位置并非一成不变，随着房地产长期进入下行阶段（详见《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》），经济也将逐渐“去地产化”。
在这个过程中，地产链上的各行业也将在房地产的新发展模式中重新定位，寻找行业内
生增长的新均衡。 

本文将从地产对行业的需求和行业对地产的依赖出发，从各行业的地产依赖度随地产周
期下行而变化的视角，探寻地产链行业的转型趋势。 

 

一、房地产对哪些行业的需求大？ 

我们利用投入产出模型来计算房地产对其他行业的完全消耗系数，进而衡量房地产对其
他行业的需求，即房地产每增加一个单位的最终使用时，需要直接、间接消耗多少其他
行业的产出。其中，对于广义房地产业和产业链，延续我们在报告《房地产的支柱作用
到底有多强？——房地产对经济的影响（上）》中的定义和划分标准。 

房地产投资活动对钢压延产品制造业的需求明显较大，2020 年完全消耗系数在各行业中
排第一，为 0.137；对电力、热力生产和供应业，石膏、水泥制品及类似制品制造业，批
发业，货币金融和其他金融服务业的需求量相对较大，2020 年完全消耗系数分别为 0.086、
0.083、0.081、0.078。 

其中，建筑活动对建材的需求较大，钢压延产品制造业，石膏、水泥制品及类似制品制
造业 2020 年的完全消耗系数分别为 0.142、0.088，位居前二；安装活动则对专业技术服
务，电力、热力生产和供应的需求较大，2020 年的完全消耗系数分别为 0.218、0.120，
明显领先其他行业。 

房地产服务活动则主要拉动服务业的需求，2020 年完全消耗系数排前三的分别是货币金
融和其他金融服务业（0.129），商务服务业（0.088），房地产业（0.062）。 

综合投资活动、服务活动来看，广义房地产业目前主要体现金融属性，其次体现建筑属
性。2020 年，广义房地产业对货币金融和其他金融服务业的完全消耗系数为 0.095，位居
第一；对钢压延产品制造业的完全消耗系数为 0.092，位居第二。 

表 1：2020 年房地产完全消耗系数排前十的行业 

排

序 
部门 

广义 

房地产业 
部门 

房地产 

投资活动 
部门 

房地产 

服务活动 

1 货币金融和其他金融服务 0.0949 钢压延产品 0.1370 货币金融和其他金融服务 0.1285 

2 钢压延产品 0.0923 电力、热力生产和供应 0.0857 商务服务 0.0875 

3 商务服务 0.0653 石膏、水泥制品及类似制品 0.0828 房地产 0.0617 

4 电力、热力生产和供应 0.0619 批发 0.0812 建筑装饰、装修和其他建筑服务 0.0150 

5 批发 0.0571 货币金融和其他金融服务 0.0783 电力、热力生产和供应 0.0138 

6 石膏、水泥制品及类似制品 0.0555 金属制品 0.0763 造纸和纸制品 0.0089 

7 金属制品 0.0531 水泥、石灰和石膏 0.0580 零售 0.0088 

8 水泥、石灰和石膏 0.0389 砖瓦、石材等建筑材料 0.0569 批发 0.0086 

9 砖瓦、石材等建筑材料 0.0382 商务服务 0.0543 餐饮 0.0084 

10 房地产 0.0379 专业技术服务 0.0528 互联网和相关服务 0.0074 

资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

二、哪些行业对房地产的依赖高？ 

我们根据各行业由房地产拉动的产出规模在该行业总产出中的占比，来衡量各行业对房
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地产的依赖度。 

房地产投资活动对各行业产出的影响较大，有 17 个行业对房地产投资的依赖度超过 20%。
建材及相关行业对房地产投资活动的依赖度明显偏高，排前十的行业均与建材高度相关，
有三个行业的依赖度超过或接近 50%。2020 年，砖瓦、石材等建筑材料制造业对房地产
投资活动的依赖度为 51.5%，位居第一；其次是石膏、水泥制品及类似制品制造业
（49.3%），水泥、石灰和石膏制造业（47.4%），陶瓷制品制造业（40.9%），耐火材料制品
制造业（36.7%）。 

进一步细分来看，对其他行业产生影响的主要是房地产建筑活动，而安装活动的影响力
则明显偏小。2020 年，对房地产安装活动依赖度在 1%及以上的行业仅有 20 个，而依赖
程度最高的专业技术服务业，其依赖度也仅有 4.1%。 

表 2：2020 年对房地产投资活动依赖度排前十的行业 

排

序 
部门 

房地产 

投资活动 
部门 

房地产 

建筑活动 
部门 

房地产 

安装活动 

1 砖瓦、石材等建筑材料 51.5% 砖瓦、石材等建筑材料 50.5% 专业技术服务 4.1% 

2 石膏、水泥制品及类似制品 49.3% 石膏、水泥制品及类似制品 48.9% 耐火材料制品 3.7% 

3 水泥、石灰和石膏 47.4% 水泥、石灰和石膏 46.5% 电线、电缆、光缆及电工器材 2.9% 

4 陶瓷制品 40.9% 陶瓷制品 40.5% 输配电及控制设备 2.2% 

5 耐火材料制品 36.7% 非金属矿采选产品 33.6% 泵、阀门、压缩机及类似机械 1.8% 

6 非金属矿采选产品 34.6% 耐火材料制品 33.0% 合成材料 1.6% 

7 钢压延产品 28.5% 钢压延产品 27.4% 租赁 1.4% 

8 石墨及其他非金属矿物制品 26.3% 石墨及其他非金属矿物制品 25.5% 仪器仪表 1.4% 

9 黑色金属矿采选产品 25.9% 黑色金属矿采选产品 24.9% 电力、热力生产和供应 1.3% 

10 电线、电缆、光缆及电工器材 25.4% 林产品 23.8% 金属制品 1.3% 

资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

相比于投资活动，各行业对房地产服务活动的依赖度并不算高。2020 年，对房地产服务
活动依赖程度最高的是货币金融和其他金融服务业，依赖度为 8.2%；其次分别是商务服
务业（5.7%），印刷和记录媒介复制业（3.8%），建筑装饰、装修和其他建筑服务业（3.8%），
房地产业（3.4%）。 

综合投资活动和服务活动来看，由于房地产投资活动对 GDP 的影响更大，对广义房地产
业依赖度较高的仍以建材相关行业为主，与对房地产建筑活动的依赖度基本接近。 

金融业对广义房地产业的依赖度相对较高，2020 年货币金融和其他金融服务业的依赖度
为 18.2%，其中对投资活动依赖度为 10.0%，对服务活动依赖度为 8.2%。需要注意的是，
由于本文的测算未包括房企拿地行为，而且房企拿地过程中也存在大量的融资行为，因
此当前测算一定程度上低估了金融业对广义房地产业的依赖程度。 

表 3：2020 年对广义房地产业依赖度排前十的行业 

排

序 
部门 

广义 

房地产业 
部门 

房地产 

投资活动 
部门 

房地产 

服务活动 

1 砖瓦、石材等建筑材料 51.8% 砖瓦、石材等建筑材料 51.5% 货币金融和其他金融服务 8.2% 

2 石膏、水泥制品及类似制品 49.4% 石膏、水泥制品及类似制品 49.3% 商务服务 5.7% 

3 水泥、石灰和石膏 47.6% 水泥、石灰和石膏 47.4% 印刷和记录媒介复制品 3.8% 

4 陶瓷制品 41.5% 陶瓷制品 40.9% 
建筑装饰、装修和其他建筑服

务 
3.8% 

5 耐火材料制品 37.1% 耐火材料制品 36.7% 房地产 3.4% 

6 非金属矿采选产品 34.9% 非金属矿采选产品 34.6% 造纸和纸制品 2.9% 

7 钢压延产品 28.7% 钢压延产品 28.5% 其他制造产品 2.8% 

8 石墨及其他非金属矿物制品 26.7% 石墨及其他非金属矿物制品 26.3% 精制茶 2.6% 

9 电线、电缆、光缆及电工器材 26.2% 黑色金属矿采选产品 25.9% 燃气生产和供应 2.5% 
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10 黑色金属矿采选产品 26.2% 电线、电缆、光缆及电工器材 25.4% 城市公共交通及公路客运 2.5% 

资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

 

三、各行业的地产依赖度如何随时间变化？ 

占名义 GDP 比重超过 17%，房地产业仍然是我国经济的支柱产业，房地产周期的变化对
宏观经济和相关行业依然有不可忽视的影响。但是相关行业与房地产的关联并非一成不
变。 

中国有句谚语，“贫居闹市无人问，富在深山有远亲”，描述的是人际关系随着富有程度
发生变化，产业之间的相关性同样存在这个规律。 

基于 2017、2018、2020 年投入产出表，我们分别测算了相关行业在 2017、2018、2020

年对房地产的依赖度，进而观察变化趋势。 

从相关行业对房地产依赖度的变化来看，在房地产上行周期，相关行业加速向房地产聚
集，放大了房地产对经济的影响；而在房地产下行周期，房地产的赚钱效应减弱，相关
行业会寻找新的需求增长点，从而降低对房地产的依赖，弱化房地产下行对宏观经济的
影响乘数。 

 

相关行业的地产依赖度变化在房地产投资活动中体现的较为明显。2018 年，房地产投资
活动处于下行周期，建安设备投资增速录得-3.3%，增速较前一年回落 6.3 个百分点。而
对房地产投资活动依赖程度较高的前十大行业，其依赖度在 2018 年平均回落了 6 个百分
点，其中依赖度最高的砖瓦、石材等建筑材料制造业回落幅度高达 7.6 个百分点。2019、
2020 年房地产投资活动重新进入上行阶段，建安设备投资增速分别为 8.0%、6.6%，而
2020 年前十大高依赖行业的依赖度则相对 2018 年平均提升了 5 个百分点。 

 

图 1：相关行业对房地产投资活动的依赖度受房地产周期影响较为明显（单位：%） 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

注：2020 年依赖度变化的计算基准为 2018 年，2018 年计算基准为 2017 年。 

 

对比 2017、2018 与 2020 年，可以看出地产链行业正在经历“去地产化”的过程。在
149 个细分行业中，尽管经历了 2017-2018-2020 年地产投资周期的先下后上，但仍有
96 个行业对房地产投资活动的依赖度在 2020 年低于 2017 年，行业占比超过 64%。对房
地产投资活动依赖度排前十的行业中，除了砖瓦、石材等建筑材料制造业和石膏、水泥
制品及类似制品制造业以外，其余 8 个行业对房地产投资活动的依赖度从 2017 年到
2020 年均出现了下降，其中耐火材料制品制造业，电线、电缆、光缆及电工器材制造业，
钢压延产品制造业的依赖度下降幅度相对较大，分别下降 3.4、1.9、1.6pct。 
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表 4：2017、2018、2020 年，对房地产投资活动前十大高依赖行业依赖度及变化情况 

排序 部门 
对房地产投资活动依赖度 依赖度变化 

2020-2017 2020 2018 2017 

1 砖瓦、石材等建筑材料 52.4% 44.1% 51.7% 0.66% 

2 石膏、水泥制品及类似制品 48.9% 41.5% 48.8% 0.11% 

3 水泥、石灰和石膏 46.5% 40.5% 47.4% -0.87% 

4 陶瓷制品 40.8% 35.3% 41.3% -0.56% 

5 耐火材料制品 37.2% 31.8% 40.6% -3.42% 

6 非金属矿采选产品 33.8% 28.1% 34.4% -0.58% 

7 钢压延产品 28.5% 25.4% 30.1% -1.55% 

8 石墨及其他非金属矿物制品 26.6% 21.9% 26.6% -0.05% 

9 电线、电缆、光缆及电工器材 26.0% 23.7% 27.8% -1.86% 

10 黑色金属矿采选产品 25.6% 23.5% 27.0% -1.41% 

资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

而在房地产服务活动中，相关行业对房地产依赖度的变化则并不显著。2017 年以来，房
地产业名义 GDP 增速持续回落，但相关行业依赖度的变化相对较小。2018 年，房地产业
名义 GDP 增速录得 13.2%，回落 1 个百分点，但对房地产服务活动前十大高依赖行业的
依赖度平均提升了 0.14 个百分点。2020 年，房地产业名义 GDP 增速进一步下滑至 4.2%，
而前十大依赖行业的依赖度平均提升了 0.04 个百分点。尤其是对房地产服务活动依赖度
最高的货币金融和其他金融服务业，其依赖度在 2018、2020 年均未出现明显变化。 

图 2：相关行业对房地产服务活动的依赖度受房地产周期影响相对较小（单位：%） 

 
资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

注：2020 年依赖度变化的计算基准为 2018 年，2018 年计算基准为 2017 年。 

 

表 5：2017、2018、2020 年，房地产服务活动前十大高依赖行业依赖度变化情况 

排序 部门 
对房地产服务活动依赖度 依赖度变化 

2020-2017 2020 2018 2017 

1 货币金融和其他金融服务 8.2% 8.2% 8.2% -0.03% 

2 商务服务 5.7% 5.6% 5.6% 0.16% 

3 印刷和记录媒介复制品 3.8% 4.1% 4.0% -0.24% 

4 
建筑装饰、装修和其他建筑服

务 
3.8% 3.5% 2.9% 0.89% 

5 房地产 3.4% 3.2% 3.3% 0.11% 

6 造纸和纸制品 2.9% 2.8% 2.7% 0.18% 

7 其他制造产品 2.8% 2.8% 2.7% 0.16% 

8 精制茶 2.6% 2.5% 2.2% 0.35% 

9 燃气生产和供应 2.5% 2.9% 2.7% -0.24% 

10 城市公共交通及公路客运 2.5% 2.1% 2.0% 0.47% 

资料来源：国家统计局，WIND，天风证券研究所 

注：房地产服务活动指经济核算中的房地产业。 
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未来在房地产潜在需求长期下降的情况下（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》），房地产周期也将长期下行。在这个过程中，
各行业需要在房地产新发展模式中重新找到各自的均衡定位。 

从上面结论来看，我们预计与房地产投资活动有关的相关制造业，对房地产的依赖度将
持续回落，相关行业会寻找新的需求增长点，从而降低对房地产的依赖。从各行业完全
分配系数（代表某行业单位产出中直接、间接分配给另一行业用于生产的部分）来看，
部分行业在 2017-2020 年降低对房地产依赖的同时，要么提升了对土木工程建筑业（即
基建）、建筑安装业、装饰装修业等其他建筑业的依赖，要么在新兴行业寻找突破。 

例如，陶瓷制品制造业对房屋建筑业（房地产投资活动）的完全分配系数下降了 0.083，
但对电子元器件制造业的完全分配系数提升了 0.006；电线电缆等电工器材制造业对房屋
建筑业的完全分配系数下降了 0.034，但对互联网和相关服务业的完全分配系数提升了
0.015；耐火材料制品对房屋建筑业的完全分配系数下降了 0.056，但对研究试验发展服务
业的完全分配系数提升了 0.009；金属制品对房屋建筑业的完全分配系数下降了 0.052，
但对专业技术服务业和研究试验发展服务业的完全分配系数分别提升了 0.010、0.007。 

图 3：2017-2020 年，部分行业降低对房地产投资依赖度的同时，在新兴行业寻找了需求增长点 

 
资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

注：横轴主标签为 2017-2020 年对房地产投资依赖度出现下降的行业；横轴副标签为 2017-2020 年主标签行业完全分配系数提升幅度排前四的行业及房屋建筑

业；柱状图高度表示从 2017 年-2020 年完全分配系数的变化情况。 

而在 2017-2020 年间，各行业对房地产服务活动的依赖度不降反升，这也代表了房地产
的新发展模式的趋势——轻资产化、物业运营、公用事业化，物业管理、保障性住房服
务、房屋租赁、自有住房服务等房地产服务活动，受地产周期的影响较小。根据《扩大
内需战略规划纲要（2022－2035 年）》1中指出“完善住房保障基础性制度和支持政策，
以人口净流入的大城市为重点，扩大保障性租赁住房供给”、“完善长租房政策，逐步使
租购住房在享受公共服务上具有同等权利”，保障性住房、房屋租赁等在未来会受到更多
的政策支持，或将成为房地产服务活动的增长点。 

  

 
1 http://www.gov.cn/xinwen/2022-12/14/content_5732067.htm 
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