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房地产占GDP的比重存在被低估的可能。在现有的国民经济统计中，房地产

增加值占GDP的比重在2004-2021年位于4.42%-7.24%之间，然而由于核算

方法、数据可获取程度等原因，房地产占GDP的比重存在被低估的可能。

在支出法下，计算房地产创造的GDP，可以分解为房地产消费和房地产投资

两个方面。其中，对房地产消费的计算涉及自有住房折算租金（即虚拟租金）

的估计，对其估计的准确程度，直接影响对房地产占GDP比例的测算。现有

估计虚拟租金的方法主要有成本法（运用房屋建筑时的成本和相应的折旧率

计算自有住房服务产出价值）、市场法（通过估算房租的市场价格来估计住

房租赁活动的增加值）和“使用成本法”（以当期持有住房所支付的成本扣

除因持有住房所获得的收益）。

本文分别对房地产消费和房地产投资进行了测算。运用城镇居民居住类消费

支出、城镇居民自有住房服务、农村居民居住类消费支出、农村居民自有住

房服务等数据可以测算出居民居住类消费支出，其中城镇和农村居民的自有

住房服务（虚拟租金）可以由成本法、市场法或“使用成本法”计算得出。

测算结果表明虚拟租金占GDP比重在成本法、市场法和“使用成本法”下分

别约为3%、4%和 9%。运用扣除土地购置费之后的房地产开发投资占扣除土

地购置费之后的全社会固定资产投资的比重推算出房地产开发投资形成的

固定资本总额，计算结果为房地产投资约占GDP的7%。

本文运用五种方法调整房地产占GDP的比重。方法一在现有房地产增加值占

GDP比重的基础上，运用市场法测算和调整虚拟租金，得出近年来房地产占

GDP比重约为8%；方法二采用“使用成本法”对虚拟租金进行调整，将“使

用成本法”和成本法对虚拟租金计算结果的差值作为增量，同时调整现有的

房地产增加值和GDP，得出房地产占GDP的比重约为12%；方法三采用成本

法虚拟租金，分别计算并加总房地产消费和房地产投资，得出房地产占GDP

的比重约为14%；方法四在方法三的基础上，运用市场法调整虚拟租金，得

出房地产占GDP的比重约为16.5%；方法五在方法三的基础上，运用“使用

成本法”调整虚拟租金，得出房地产占GDP的比重约为19%。

房地产对GDP增长的贡献率较高。近些年房地产消费支出对GDP增长的贡献

率在5%-10%的区间内波动，房地产投资对GDP增长贡献的波动较大，除去较

为异常的数值，多数年份在5%-10%的区间波动。

对于房地产对GDP的影响，本文运用回归分析进行初步估算。回归结果表明，

房地产固定资本形成额和房地产消费对我国GDP具有显著的正向影响，在其

他条件不变的情况下，人均房地产固定资本形成额增加1%，人均GDP会增加

约 0.115%-0.230%；人均房地产消费增加 1%，人均 GDP 会增加约

0.143%-0.684%。通过计算房地产行业的完全消耗系数，得出房地产对国民

经济的完全拉动为0.597倍（除去房地产行业本身的数值为0.534倍）。

风险提示：国际地缘政治冲突加剧；国内政策推进不及预期。
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1.引言

房地产业是国民经济的重要组成部分，事关民生消费和投资发展。近些年来，我

国房地产业发展较为迅速，房地产业增加值从 2000 年的 0.41 万亿增长到 2021

年的 7.76 万亿。按照国家统计局的统计，房地产增加值在 GDP 中的比重也表现出

上升的趋势，从 2000 年的 4.13%增长至 2021 年的 6.78%。

图1：我国房地产业增加值（万亿）、GDP（万亿）及占比（%）

资料来源：国家统计局，Wind，国信证券经济研究所整理

在现实统计中，我国当前对房地产增加值的核算还存在着诸多问题，受资料来源、

福利性住房政策、固定资产折旧方法等因素的影响，导致一些与房地产相关的数

据没有被纳入 GDP 的统计范围，从而导致房地产在 GDP 中的占比被相应低估。

表1：我国房地产业增加值核算存在的问题

核算存在的问题 对 GDP 的影响 问题难点

除房地产开发经营企业外的其他各种类型单位及城乡居民住户以营利为目的

的房屋出租活动

低估 GDP 资料不完整

城市房地产管理部门提供的居民住房服务则由于按低租金计算 低估 GDP 实际租赁较为分散，难以用市场价测算

企业、事业、行政单位为职工提供的住房服务，没有计入房地产业增加值 低估 GDP 涉及面较广，测算困难

自有住房虚拟折旧的测算不准 低估 GDP 难以准确测算

资料来源：《中国自有住房服务产出估算》李芳芝和张焕明（2021），《房地产业所包含经济活动的分类体系和增加值估算》刘洪玉等（2003），

国信证券经济研究所整理

在房地产 GDP 的统计中，自有住房折算租金占有较大的部分，这一部分是应当纳

入 GDP，而现实中存在较大低估的部分。在经济生活中，居民获得了一个住宅的

所有权后，就成为了一个类似于“服务型企业”的主体，无论是将自有住房租赁

给他人还是自己居住使用，都可以看成是在向市场提供一种居住服务。获取该居

住服务所付出的对价就是租金，自我居住的房屋由于提供了服务，也应视为交付

了租金，需要在国民经济核算中计入 GDP，这部分租金称为自有住房折算租金，

也称为虚拟租金。我国房地产 GDP 统计中虚拟租金存在较大低估的原因主要为没

有较好地将近些年房价的上涨纳入到统计中。
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2.房地产经济贡献的测算方法

2.1 支出法下房地产经济贡献分解

支出法进行 GDP 核算包括最终消费支出、资本形成总额、净出口三个部分，由于

房地产业不涉及进口和出口，所以在计算房地产业产值时，仅包括最终消费支出

和资本形成总额两部分。

可以得出房地产业产值的计算公式：

支出法房地产业产值=房地产最终消费支出+房地产资本形成总额

按照《中国非经济普查年度 GDP 核算方案》，支出法测算 GDP 中对居民消费的核

算包括了食品类、衣着类等 12 类，其中居住类和自有住房服务属于房地产范畴；

对固定资本形成额的核算包括了住宅、非住宅建筑物等 7 类，其中住宅和非住宅

建筑物属于房地产范畴。

图2：支出法 GDP 核算与房地产的关系

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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2.2 虚拟租金的测算

自有住房折算租金（虚拟租金）是房地产消费核算中“自有住房服务”部分的重

要组成，其核算的准确程度直接关系到房地产经济贡献的测算。现有的主要方法

包括成本法、市场租金法和“使用成本法”，对于测算方法的选取也在一定程度

上会影响房地产在 GDP 中是否会被低估。

2.2.1 成本法

成本法是运用房屋建筑时的成本和相应的折旧率计算自有住房服务产出价值的一

种方法，在计算时通过不考虑投资资金的利息和房屋的预期收益达到简化计算的

目的。成本法下，城镇和农村自有住房虚拟租金计算公式为：

城镇自有住房折算租金=城镇人均住房建筑面积×城镇人口数×城镇房屋竣工造

价×城镇自有住房率×城镇住房折旧率

农村自有住房折算租金=农村人均住房面积×农村人口×农村农户竣工房屋造价

×农村自有住房率×农村住房折旧率

运用成本法估算时，我国对相关折旧比例做过一些调整。对于城镇和农村自有住

房的折旧率，2004 年经济普查之前，是按照每年 4%和 2%进行提取折旧的，在 2004

年实施经济普查之后，折旧比例分别调整到了 2%和 3%，即城镇调低了 2个百分点，

农村调高了 1个百分点。同时，2004 年之后，用当期建筑成本的现行价格代替了

房屋的历史成本价，与国民经济核算的基本原则保持一致。

图3：成本法典型测算流程

城镇居民住
房使用面积

城镇人口
×城镇人
均住房使
用面积

按照折旧比例计算虚拟住房折旧，作为
城镇存量住房租赁活动增加值

城镇居民住
房建筑面积

÷使用面
积占建筑
面积的比

例

城镇居
民住房
总成本

×单位建筑
面积造价

资料来源：《房地产业所包含经济活动的分类体系和增加值估算》刘洪玉等（2003），国信证券经济研究

所整理

成本法的优点在于简单明了，可操作性较强，便于较快计算出结果。同时，成本

法也存在着一定的问题，随着房地产市场的快速发展，建筑成本的增长速度落后

于房价的增长速度，按照采用较低的折旧率的成本法会低估虚拟租金，进而低估

居民住房消费支出。

2.2.2 市场租金法

市场租金法是通过估算房租的市场价格来估计住房租赁活动的增加值。当前，美

国、德国、日本、荷兰等国对自有住房租金的核算采用了市场租金法。我国的当

前国民经济核算体系也推荐运用市场租金法，《中国国民经济核算体系（2016）》

对城镇居民自有住房服务产出核算方法的改进，推荐采用市场租金法估算城镇居

民自有住房服务产出，希望能够更加精确地反映城镇居民自有住房服务价值。
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图4：市场法典型测算流程
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A/B

城镇居民住
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（D）

城镇人口
×城镇人均住房

使用面积

C×D
城镇居
民住房
总房租
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资料来源：《房地产业所包含经济活动的分类体系和增加值估算》刘洪玉等（2003），国信证券经济研究所整理

采用市场租金法可以把我国目前房地产业中的城镇存量住房租赁活动核算里没有

包括的内容和低估的部分一起补充进来，同时也对城镇居民自有住房服务进行了

重新估价，克服了成本法运用折旧计算产出和增加值的不足（刘洪玉等，2003）。

但是按照《中国国民经济核算体系（2016）》使用市场租金法进行测算的条件尚

不具备，目前的住房调查内容还未达到市场租金法估算的数据要求（李芳芝和张

焕明，2021）。考虑到中国人口流动性大、租赁人口的数据缺乏、居民住房自有

率高，从全国范围讲，使用市场租金法来估算居住消费支出受到限制（康远志，

2014）。

2.3 使用成本法

“使用成本法”是以当期持有住房所支付的成本扣除因持有住房所获得的收益来

计算自有住房服务产出价值的方法。该方法在成本法的基础上进行了改进，考虑

了贷款利率、通货膨胀水平等因素，把虚拟租金视为家庭房地产投资的衍生收益。

与成本法相比，“使用成本法”可以更真实地揭示住房市场的变化情况。英国、

加拿大、瑞典、芬兰等国主要采用“使用成本法”（康远志，2014）。

现有研究多采用美国国民经济研究局 Poterba（1992）提出的“使用成本法”计

算公式来估算居民自有住房的虚拟租金，其计算公式为：

虚拟租金＝住房的市场价格×（资金成本＋房产税＋折旧和维修费率－通胀率）

在“使用成本法”的具体计算中主要有通过宏观数据和微观调查两种方式。Poterba

（1992）计算虚拟租金所采用的通胀率、利率等指标即为宏观数据。此外，“使

用成本法”还可以通过微观调研计算虚拟租金，用调查得出的家庭房产净值与资

本回报率（杨巧和陈晓茹，2020）。同时，Poole 等（2005）进一步证明了“使

用成本法”和市场租金法在估计虚拟租金中具有较好的一致性和有效性。
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3.对房地产消费的测算

3.1 房地产消费的组成

房地产消费活动是指居民生活用房以及与之相关的服务消费活动，包括物业管理、

自有住房服务及生活用水、电、燃料等消费活动。《中国非经济普查年度 GDP 核

算方案》将房地产消费分为了城镇和农村两大类，城镇和农村又分别包括了居住

类和自有住房服务两类。所以，对居民消费支出的测算总体上的计算公式为：

居民消费支出＝城镇居民居住类消费支出+城镇居民自有住房服务+农村居民居住

类消费支出+农村居民自有住房服务

图5：房地产消费主要构成

房地产业
消费统计

城镇

农村

居住类

农村居民自有住房服务虚拟消费支出

农村居民自有住房修理维护费

自有住
房服务

居住类

自有住
房服务

农村居民自有住房虚拟折旧

装修生活用房材料支出

生活用水电燃料支出

清洁费、卫生费及与居住有关的其他
服务性支出

房租

租赁房房租

住房装潢支出

水、电、燃料等方面的支出

其他支出

城镇居民自有住房服务虚拟消费支出

城镇居民自有住房管理费

城镇居民自有住房虚拟折旧

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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3.2 房地产消费的居住类支出测算

居住类消费支出包括城镇居民消费类支出和农村居民消费类支出，其计算方法为

用城镇和农村的人均居住类支出分别乘以各自的人口总额。

在计算城镇居民人均居住类支出和农村居民人均居住类支出时，2013 年之前和之

后有所区别。国家统计局对于城乡一体化住户收支与生活状况的调查在 2013 年有

所改变，在 2012 年及以前的城镇和农村住房调查的消费支出仅为现金消费支出，

而不包括自有住房折算租金，而 2013 年的在调查范围、调查方法、调查口径等方

面有所变化，包括了自有住房折算租金。

为了保持计算方法和计算口径的一致，《中国住户调查年鉴》对 2004-2012 年的

历史数据按照 2013 年确定的测算方法和测算口径进行了调整，从而得到包括自有

住房折算租金的居民住房消费支出，本文采用这一调整后的数据进行计算。

表2：居民消费支出调整前后对比

年份 城镇居民人均居住类支出（元）

（调整前）

农村居民人均居住类支出（元）

（调整前）

城镇居民人均居住类支出（元）

（调整后）

农村居民人均居住类支出（元）

（调整后）

2004 733.53 324.25 1107.5 363.5

2005 808.66 370.16 1292.5 421.9

2006 904.19 468.96 1527.7 544.3

2007 982.28 573.80 1761.8 679.8

2008 1145.41 678.80 2168.7 819.9

2009 1228.91 805.01 2458.4 986.5

2010 1332.14 835.19 2815.6 1041.9

2011 1405.01 961.45 3146 1212.7

2012 1484.26 1086.35 3511 1380.7

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，国信证券经济研究所整理

按照“居住类消费支出＝城镇居民居住类消费支出+农村居民居住类消费支出”的

计算公式，通过城镇居民人均居住类支出和城镇人口总数计算出城镇居民居住类

消费支出，通过农村居民人均居住类支出和农村人口总数计算出农村居民居住类

消费支出。

表3：居住类消费支出测算

年份
城镇居民人均居住类支出

（元）

农村居民人均居住类支出

（元）
城镇人口（万人） 农村人口（万人） 居住类消费支出（亿元）

2004 1107.5 363.5 54283 75705 8763.72

2005 1292.5 421.9 56212 74544 10410.41

2006 1527.7 544.3 58288 73160 12886.76

2007 1761.8 679.8 60633 71496 15542.62

2008 2168.7 819.9 62403 70399 19305.35

2009 2458.4 986.5 64512 68938 22660.36

2010 2815.6 1041.9 66978 67113 25850.83

2011 3146 1212.7 69926.96 64989.04 29880.24

2012 3511 1380.7 72174.58 63747.42 34142.10

2013 4301.4 1579.8 74502.00 62224.00 41876.22

2014 4489.6 1762.7 76737.65 60908.36 45188.17

2015 4726 1926.2 79302.30 59023.70 48847.23

2016 5113.7 2147.1 81924.11 57307.89 54198.20

2017 5564 2353.5 84342.63 55668.37 60032.59

2018 6255 2660.6 86432.72 54108.29 68459.24

2019 6780.2 2871.3 88426.12 52581.88 75051.26

2020 6957.7 2962.4 90220.00 50992.00 77876.07

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，Wind，国信证券经济研究所整理
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3.3 房地产消费的虚拟租金估计

由于现有统计欠完整、数据占比较少、统计困难等原因，本文不对住房维修管理

费、水、电、煤气费用、物业管理费等进行修正。由于农村居民租赁住房租金支

出与自有住房虚拟支出的统计数据缺失较为严重，虽然存在低估的可能，本文也

没有进行修正。所以本文对房地产消费的测算中，主要对城镇自有住房虚拟租金

运用成本法、市场法和“使用成本法”进行估算，而对农村自有住房虚拟租金只

用成本法进行计算。

表4：房地产业计入消费的活动及本文统计修正

项目 当前统计状况 本文解决办法

城镇居住类 较正常
由于居住类支出中的住房维修管理费，水、电、煤气费用统计的比较完

全，所以本文不做修正

城镇自有住房服务 低估较严重 运用“市场法”“使用成本法”进行修正

农村居住类 较正常
统计较为完善，虽然存在低估的可能，但是由于此方面数据占比较小且

难以获取，故本文也不对其进行修正

农村自有住房服务 存在低估的可能 受限于统计数据，不做修正

资料来源：《中国房地产行业真实经济贡献度测度》董藩等（2019），《中国自有住房服务产出估算》李芳芝和张焕明（2021），国信证

券经济研究所整理

运用成本法计算自有住房虚拟租金，需要按照城镇和农村分别进行计算，然后进

行加总，计算公式分别为：

城镇自有住房虚拟租金=城镇人均住房建筑面积×城镇人口数×城镇住房竣工造

价×城镇自有住房率×城镇住房折旧率

农村住房虚拟租金=农村人均住房面积×农村人口×农村农户竣工房屋造价×农

村自有住房率×农村住房折旧率

其中，在自有住房率和折旧率的计算上城镇和农村有所不同。根据第六次人口普

查中的住房调查，按房屋来源划分的城镇自有住房的占比约为 80%，农村自有住

房率按 100%计算。按照国家统计局的规定，城镇住房计提折旧率按 2%计算，农村

按 3%计算。

在“市场法”的计算中，由于对房屋租金数据的掌握尚不全面，无法像美国、德

国、日本等国家那样通过房地产租金来进行计算。所以，本文借鉴赵文和张车伟

（2022）的研究，使用住宅商品房销售价格的 0.85 倍代替房屋竣工造价计算城镇

居民自有住房价值，得到与市场法结果大小较为类似的数值。

在“使用成本法”的计算中，在住房贷款利率的计算上，按照五年以上金融机构

贷款利率的月度平均值作为年度值，并由于指标调整节点与年度核算周期可能存

在不一致，对年度数据进行了五年移动平均，同时考虑到居民办理住房贷款时一

般使用公积金贷款和商业贷款组合的形式，所以在贷款利率上乘以 0.8 作为最终

的计算值。在通胀率的计算上，采用 CPI 年度增长率作为通货膨胀率。对于住宅

商品房的销售单价，考虑到自有住房的折旧问题，在销售单价的基础上乘以 0.8。

由此，计算公式为：

使用成本法下城镇居民自有住房虚拟租金=住宅商品房销售单价×0.8×（金融机

构贷款利率×0.8+折旧率-通货膨胀率）×城镇人均住房建筑面积×城镇人口数×

城镇自有住房率
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表5：虚拟租金测算相关变量

分类/方法 变量名称 数据来源

城镇居住类 城镇居民人均居住类支出（元） 国家统计局，Wind

农村居住类 农村居民人均居住类支出（元） 国家统计局，Wind

城镇自有住房服务（成本法）

城镇人均住房建筑面积（平方米） 国家统计局，Wind

城镇人口（万人） 国家统计局，Wind

城镇住房竣工造价（元/平方米） 国家统计局，Wind

农村自有住房服务（成本法）

农村人均住房面积（平方米） 国家统计局，Wind

农村人口（万人） 国家统计局，Wind

农村竣工房屋造价（元/平方米） 中国住户调查年鉴 2021

城镇自有住房服务（使用成本法）
城镇住宅商品房销售单价（元/平方米） 国家统计局，Wind

五年以上住房贷款利率（%） 国家统计局，Wind

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，WIND，国信证券经济研究所整理

通过以上计算公式可以计算出三种方法下的虚拟租金，从下图可以看出，成本法

计算出的虚拟租金在三种方法中最小，这是由于成本法采用的是建造成本，较低

的建造成本会低估相应的虚拟租金。采用“使用成本法”计算出的虚拟租金在三

种方法中最高，这是因为计算中不仅采用的房屋的市场价格，而且考虑了贷款利

率与通胀率。同时，可以看出随着房地产行业的发展，虚拟租金近些年来表现出

较快的增长趋势，这主要是由于房地产价格在近些年来的增长导致的。

图6：三种虚拟租金测算方法的测算结果对比

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，WIND，国信证券经济研究所测算

对于虚拟租金占消费支出的比例，成本法测算的结果在 5%左右，市场法计算的在

7%-10%范围内波动，“使用成本法”测算出的波动较大，多数年份在 15%左右。

对于虚拟租金占 GDP 的比重，成本法测算的结果在 3%左右，市场法计算的在 4%

左右，“使用成本法”测算出的波动较大，多数年份在 9%左右。

对比三种方法测算出的虚拟租金占消费支出和占 GDP 的比重，还可以看出，“使

用成本法”的测算结果波动幅度较大，2009 年虚拟租金占 GDP 比重较高的原因是

2009 年 CPI 增速为-0.7%，导致所测算出的虚拟住房折算租金高于一般水平。由

此也可以看出，“使用成本法”对虚拟租金的计算虽然更贴近于市场水平，但是

容易受到通胀率、利率等变量的影响，从而产生较大的波动，这也是“使用成本

法”的局限所在。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

12

图7：自有住房折算租金占消费支出比重 图8：自有住房折算租金占 GDP 比重

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，WIND，国信证

券经济研究所整理

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，WIND，国信证券经

济研究所整理

由“使用成本法”计算出的我国的虚拟租金占 GDP 比重在个别年份与美国水平差

距较小。美国的房地产核算中，由于租赁市场规模较大、真实租金较易获取等原

因，对自有住房虚拟租金的核算通常采用市场法，通过市场租金来计算虚拟租金

的水平。2012-2019 年美国虚拟租金占 GDP 比重变动较为平稳，保持在 7.8%左右，

远高出我国成本法测算出的虚拟租金占比（3%左右），低于我国“使用成本法”

测算出的结果，但在 2012、2019 年中美两国该比例数值较为相近。

图9：中美房地产虚拟租金占 GDP 比例对比

资料来源：美国经济分析局，《世界主要经济体自有住房服务核算主要方法及实践》，国家统计局，WIND，

国信证券经济研究所测算

4.对房地产投资的测算

4.1 房地产投资的组成

当前我国对房地产开发投资的统计采用全面统计的方法，对所有房地产开发企业



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

13

的每一个房地产开发项目进行全面统计。本文从支出法 GDP 核算中的固定资本形

成总额估算房地产开发投资的固定资本形成额，即计入 GDP 的房地产开发投资。

固定资本形成额可由投资额调整得来。固定资本形成总额是指常住单位在一定时

期内自产、转入和购置获得的固定资产价值，扣除转出和销售的价值。与固定资

本形成总额不同，房地产开发投资是全社会固定资产投资的重要组成部分，在经

过调整后影响固定资本形成总额。房地产开发投资与固定资本形成总额在统计上

存在两个主要的区别：一是固定资本形成总额中包含商品房销售增值，而房地产

开发投资不包含此部分价值增值；二是固定资本形成总额不包含购置旧建筑物和

土地的费用，而房地产开发投资包含此部分费用。

从固定资产投资额调整到固定资本形成总额需要增加城镇和农村非农户 500 万元

以下项目的固定资产投资、矿藏勘探、计算机软件等知识产权产品的支出和商品

房销售增值，并且减去土地购置费，旧设备购置费、旧建筑物购置费。由此，由

房地产投资额调整到房地产开发投资所计入 GDP 的资本形成额需要增加商品房销

售增值，减去土地购置费、旧设备购置费、旧建筑物购置费。

图10：固定资本形成总额与房地产开发投资资本形成额调整过程

城镇和农村非农户 500 万元
以下项目的固定资产投资

固定资产投资额

房地产开发商的房屋销售收
入和房屋建造投资成本之间
的差额，即商品房销售增值

土地购置费，旧设备购置费、
旧建筑物购置费

矿藏勘探、计算机软件等知识
产权产品的支出

固定资本形成总额

房地产投资额

房地产开发商的房屋销售收
入和房屋建造投资成本之间
的差额，即商品房销售增值

土地购置费，旧设备购置费、
旧建筑物购置费

房地产投资资本形成额

-

＋

＋

＋

=

-

＋

=

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

4.2 房地产投资的估计方法

本文运用扣除土地购置费之后的房地产开发投资占扣除土地购置费之后的全社会



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

固定资产投资的比重推算出房地产开发投资形成的固定资本形成总额。在房地产

开发投资和全社会固定资产投资中扣除土地购置费的原因是，土地购置费占房地

产开发投资的比重远大于土地购置费占全社会固定资产投资的比重，而土地购置

费是不能计入固定资本形成总额的。如果不剔除土地购置费，就会明显高估房地

产开发投资形成的固定资本形成总额占支出法 GDP 的比重，从而高估或低估房地

产开发投资对 GDP 增长的贡献。

表6：房地产业投资活动及本文统计修正

名称 数据来源

房地产开发投资额（亿元） 国家统计局，Wind

固定资产投资额（亿元） 国家统计局，Wind

房地产开发投资中土地购置费（亿元） 国家统计局，Wind

固定资产投资中的土地购置费（亿元） 中国固定资产统计年鉴（缺失数据由临近年份平均值计算）

资料来源：国家统计局，中国固定资产统计年鉴，Wind，国信证券经济研究所整理

由于固定资产投资中的土地购置费 2017-2020 年数据缺失，在扣除土地购置费的

房地产开发投资占全社会固定资产投资比重时，该三年数据采用前 5 年移动平均

法进行替代。

表7：房地产投资主要计算数据

年份 房地产开发投资额（亿元） 固定资产投资额（亿元） 房地产开发投资中土地购置费（亿元）固定资产投资中的土地购置费（亿元）

2004 10106.12 42643.42 2055.17 6307.07

2005 13158.25 58620.28 2574.50 4329.26

2006 15909.20 75096.48 2904.37 5391.57

2007 19422.90 93472.36 3814.50 7713.53

2008 25288.80 117413.91 4873.20 8506.72

2009 31203.20 148167.25 5995.60 11519.76

2010 36241.80 194138.62 6023.70 17855.88

2011 48259.40 241414.93 9999.90 22117.63

2012 61796.90 301932.85 11527.25 25739.33

2013 71803.79 364835.07 12100.15 29106.855

2014 86013.38 436527.70 13501.73 32474.38

2015 95035.61 502004.90 17458.53 32646.91

2016 95978.85 551590.04 17675.44 38288.13

2017 102580.61 596500.75 18778.68

2018 109798.53 458478.18 23169.47

2019 120263.51 635636.00 36387.01

2020 132194.26 551478.00 41675.39

资料来源：国家统计局，中国固定资产统计年鉴，Wind，国信证券经济研究所整理

4.3 房地产投资的测算结果

本文首先从房地产开发投资和全社会固定资产投资中分别扣除各自对应的土地购

置费，计算出扣除土地购置费的房地产开发投资占全社会固定资产投资的比重。

计算结果表明，该指标近些年变化较小，2004-2020 年维持在 15.01%-20.42%之间，

2004-2012 年平均为 18.02%，2013-2020 年平均为 16.07%。

运用扣除土地购置费的房地产开发投资占全社会固定资产投资比重，计算出房地

产开发投资资本形成额。计算结果可以看出，房地产开发投资资本形成额近些年

增长较快，每隔 4-7 年会出现增长翻倍，从 2004 年的 10734.65 亿元，增长到 2009

年的 22507.47 亿元，再增长到 2013 年的 41960.46 亿元，2020 年该指标达到

67618.14 亿元。
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表8：房地产投资估算结果

年份 固定资本形成总额（亿元）
扣除土地购置费的房地产开发投资占全社

会固定资产投资比重（%）
房地产开发投资资本形成额（亿元）

2004 52574.49 20.23 12943.08

2005 63974.87 18.38 13571.72

2006 73852.01 17.72 15058.68

2007 84978.62 18.61 19046.67

2008 102344.65 18.05 22507.47

2009 124700.71 16.55 25265.93

2010 152691.10 17.11 30983.06

2011 181041.12 17.97 38448.84

2012 214017.21 17.61 41960.46

2013 238320.72 17.80 46982.43

2014 263979.91 16.52 46632.72

2015 282241.64 15.09 43753.65

2016 289970.24 15.01 46560.63

2017 310144.80 16.41 57140.92

2018 348300.11 16.17 63667.26

2019 393847.90 15.84 66912.00

2020 422451.30 15.70 67618.14

资料来源：国家统计局，Wind，国信证券经济研究所测算

由测算结果可以看出，房地产投资资本形成额占 GDP 的比重近些年变化较为平稳，

近些年来保持在 6%-8%的区间内，2015 年以后有所下降，保持在 6.75%左右。

图11：房地产投资资本形成额占 GDP 比重

资料来源：国家统计局，WIND，国信证券经济研究所测算

5.房地产占 GDP 比重测算

5.1 方法一：调整虚拟租金（市场法）

由于虚拟租金在当前房地产测算中低估程度较高，且现有数据可以对虚拟租金进

行估算，所以对房地产占 GDP 比例的调整，可以首先调整虚拟租金部分，即运用

测算虚拟租金的市场法或“使用成本法”对已采用的成本法进行调整，在房地产

测算中增加虚拟租金的差额。

同时，由于城乡居民自有住房服务所创造的增加值是计入生产法 GDP 的，所以虚

拟租金既影响支出法 GDP 计算中的房地产统计，也对生产法 GDP 中的房地产统计
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产生影响。据此可以以房地产增加值占 GDP 比重为基础进行调整。

同时由于虚拟租金属于应该算入 GDP 的部分，所以对 GDP 也相应进行调整，增加

虚拟租金调增的部分。

按照此方法计算出的房地产占 GDP 的比重，在 2004-2020 年表现出缓步上升的趋

势，总体保持在 5%-10%的区域内，在 2009-2014 年保持在 7%左右，在 2015-2020

年从 7.75%提升至 9.65%。

图12：房地产占 GDP 比重（方法一）

资料来源：国家统计局，WIND，国信证券经济研究所测算

5.2 方法二：调整虚拟租金（使用成本法）

与上面采用市场法进行的调整类似，可以采用“使用成本法”对虚拟租金进行调

整，将“使用成本法”和成本法对虚拟租金计算结果的差值作为增量，同时调整

现有的房地产增加值和 GDP，得出房地产占 GDP 的比重。

从测算结果来看，在此方法下，房地产占 GDP 的比重位于 4%-16%之间，特别是 2012

年之前波动较为剧烈，2012-2020 年波动幅度较小，在 11.13%-13.53%之间，在这

一阶段的平均水平为 12%。
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图13：房地产占 GDP 比重（方法二）

资料来源：国家统计局，WIND，国信证券经济研究所测算

5.3 方法三：房地产消费（成本法）+房地产投资

前两种调整方法主要从房地产增加值的角度调整虚拟租金和相应的 GDP，侧重于

从生产法的角度进行调整。与前两种方法不同，可以从支出法角度，通过加总房

地产消费和房地产投资来估算房地产占 GDP 的比例。房地产消费和房地产投资的

计算方法如本文前面部分所示。

由于所采用的房地产消费支出数据，是 2013 年之后的已纳入成本法计算的虚拟租

金部分，同时对 2004-2013 年的房地产消费支出按照成本法虚拟租金进行了调整，

所以此处的 2004-2020 年的数据都已纳入成本法所计算出的虚拟租金部分。用房

地产消费支出和房地产开发投资资本形成额相加，可得出房地产在 GDP 中的数值。

表9：房地产消费支出与房地产投资资本形成额

年份 房地产消费支出（亿元） 房地产开发投资资本形成额（亿元）

2004 8763.72 12943.08

2005 10410.41 13571.72

2006 12886.76 15058.68

2007 15542.62 19046.67

2008 19305.35 22507.47

2009 22660.36 25265.93

2010 25850.83 30983.06

2011 29880.24 38448.84

2012 34142.10 41960.46

2013 41876.22 46982.43

2014 45188.17 46632.72

2015 48847.23 43753.65

2016 54198.20 46560.63

2017 60032.59 57140.92

2018 68459.24 63667.26

2019 75051.26 66912.00

2020 77876.07 67618.14

资料来源：国家统计局，Wind，国信证券经济研究所测算

支出法下计算出的房地产消费占 GDP 的比重与生产法下计算出的房地产增加值占

GDP 的比重较为相似，特别是 2017 年以来两者的差距逐渐缩小，2020 年房地产消

费占 GDP 的比重为 7.59%，同期房地产增加值占 GDP 的比重为 7.16%，相差 0.43

个百分点。
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按照此方法计算出的房地产占 GDP 的比重，在 2004-2020 年位于 12.73%-14.9%的

区域内，在 2009 年之后除 2013 年较高和 2015、2016 年较低之外，其他年份多保

持在 14%左右。

图14：房地产增加值与房地产消费占 GDP 比重 图15：房地产占 GDP 比重（方法三）

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，WIND，国信证

券经济研究所测算

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，WIND，国信证券经

济研究所测算

5.4 方法四：房地产消费（市场法）+房地产投资

在上一方法的基础上，通过市场法调整虚拟租金计算出房地产消费支出，然后加

上前文所测算出的房地产开发投资资本形成额，得出房地产在 GDP 中的数值。在

计算 GDP 时，也运用市场法和成本法所计算出的虚拟租金的差额对 GDP 进行调增。

对房地产消费的估算公式为：修正后的房地产消费额=农村居住类支出+城镇居住

类支出+农村自有住房服务+城镇自有住房租金差额。其中，农村自有住房服务采

用成本法计算，城镇自有住房租金差额为市场法与成本法计算的虚拟租金差额。

图16：房地产占 GDP 比重（方法四）

资料来源：国家统计局，《中国住户调查年鉴》，WIND，国信证券经济研究所测算
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此方法计算出的房地产占 GDP 的比重在 14%-17%的区域内，2009-2017 年，除 2013

年较高和 2015 年较低外，多数年份保持在 15.5%左右；2018-2020 年都保持在

16.5%左右。

5.5 方法五：房地产消费（使用成本法）+房地产投资

与方法四采用市场法进行的调整类似，可以采用“使用成本法”对虚拟租金进行

调整，将“使用成本法”和成本法对虚拟租金计算结果的差值作为增量调增房地

产消费支出，然后再加上房地产投资资本形成额，得出房地产消费和投资的总额。

在计算 GDP 时，也运用“使用成本法”和成本法所计算出的虚拟租金的差额对 GDP

进行调增，得出房地产占 GDP 的比重。

运用此方法测算出来的房地产占 GDP 的比重，在 2012 年之前波动比较剧烈，在

13%-23%的范围内波动，2012 年之后该比值稳定在 19%左右。

图17：房地产占 GDP 比重（方法五）

资料来源：国家统计局，WIND，国信证券经济研究所测算

以上五种计算方法的测算结果可以看出，房地产占 GDP 比重随着虚拟租金的调增

而增加；在虚拟租金调增的过程中“使用成本法”下房地产占 GDP 比重的测算结

果更高。

6.房地产对经济增长的影响分析

对于定量分析房地产对经济的影响，一般常用三种方法：第一，在支出法计算 GDP

和房地产的框架下，通过房地产与 GDP 增长变动关系，直接计算房地产增长对 GDP

增长的贡献；第二，通过计量统计分析，找出房地产与经济增长之间的回归关系；

第三，运用投入产出方法，通过追踪生产和分配的过程，计算房地产与其他行业

的联系，分析房地产对经济增长的影响。

6.1 基于支出法的房地产对经济增长的影响

在前文计算的基础上，可以通过计算房地产与 GDP 的增减变动幅度及关系，分析

房地产对经济增长的影响。在支出法的框架下，把房地产创造的 GDP 分为房地产

消费和房地产投资，分别用房地产消费支出和房地产开发投资资本形成额进行表
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示。在数据选取上，选取上文房地产占 GDP 比重测算方法的第三种。房地产投资

和房地产消费对 GDP 增长贡献的计算公式为：

房地产开发投资资本形成额对 GDP 增长的贡献率=（当期房地产开发投资资本形成

额-上期房地产开发投资资本形成额）/（当期 GDP-上期 GDP）

房地产消费支出对 GDP 增长的贡献率=（当期房地产消费支出-上期房地产消费支

出）/（当期 GDP-上期 GDP）

由计算结果可以看出，房地产消费支出对 GDP 增长的贡献率在 5%-10%的区间内波

动，房地产投资对 GDP 增长贡献的波动较大，除去较为异常的数值，多数年份在

5%-10%的区间波动。

图18：房地产投资与消费对 GDP 增长的贡献率

资料来源：国家统计局，WIND，国信证券经济研究所测算

6.2 基于回归分析的房地产对经济增长的影响

由柯布-道格拉斯生产函数 Y = AKαL1−α，两边同时除以 L取人均：

即，�
� =

AKαL1−α
� = 㤵�� � �

�，可以得出人均生产函数：y = f�k� = Akα

进而结合本文的研究内容，将生产函数纳入房地产固定资本形成额、房地产消费

支出、扣除房地产消费的最终消费支出、扣除房地产的资本形成总额、净出口额，

将生产函数变形为：

y = Akαgβfθsγeδ

其中 y 为人均产出，A 为影响技术的要素，k为人均房地产固定资本形成额，g 为

人均房地产消费支出，f为扣除房地产消费的人均最终消费支出，s 为扣除房地产

开发投资资本形成额的人均资本形成总额，e 为人均净出口。对公式量两边取对

数，得出计量模型：

ln yt = at + α ln kt + βln gt + θln ft + γ ln st + ρ ln et + εt

通过以上回归模型测算房地产投资和房地产消费对我国 GDP 的影响，得出如下回

归结果。
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表10：房地产资本形成及消费对 GDP 影响的回归结果

回归 1 回归 2 回归 3

Ln（人均房地产固定资本形成

额）

0.1148**

（2.25）

0.2299***

（3.66）

0.1958***

（3.15）

Ln（人均房地产消费支出）
0.1427*

（2.02）

0.6550***

（13.00）

0.6840***

（13.82）

Ln（扣除房地产消费的人均最终

消费支出）

0.4475***

（7.84）

Ln（扣除房地产开发投资资本形

成额的人均资本形成总额）

0.2538***

（3.66）

Ln（人均净出口）
0.0345***

（5.92）

0.0184

（1.59）

常数项
1.4862***

（5.58）

3.4682***

（22.06）

3.6371***

（29.71）

观测值 17 17 17

F 值 15653 4645 6275

资料来源：国家统计局，WIND，国信证券经济研究所测算；注：括号中为回归结果的 t值，***表示回归 p值小于 0.01

回归结果表明房地产固定资本形成额和房地产消费对我国 GDP 具有显著的正向影

响。在其他条件不变的情况下，人均房地产固定资本形成额增加 1%，人均 GDP 会

增加约 0.115%-0.230% ；人均房地产消费增加 1%，人均 GDP 会增加约

0.143%-0.684%。由此结果也可以看出，房地产消费对 GDP 的影响比房地产固定资

本形成额的影响更大。

由于房地产资本形成在房地产 GDP 贡献中占较大比重，所以本文进一步研究房地

产投资和房地产销售对房地产资本形成的影响。设定被解释变量为上文测算出的

房地产固定资本形成额，解释变量分别为房地产投资额和房地产销售面积。在进

行计算时，为计算增加值变化的影响，对回归数据取自然对数，得出如下回归结

果。

表11：房地产投资及销售对资本形成影响的回归结果

回归 4 回归 5

LN 房地产投资
0.7139***

（35.00）

LN 房地产销售面积
1.2024***

（14.95）

常数项
2.6300***

（11.77）

-3.4686***

（-3.73）

观测值 17 17

F 值 1225.26 223.46

资料来源：国家统计局，WIND，国信证券经济研究所测算；注：括号中为回归结果的 t值，***表示回归 p

值小于 0.01

回归结果表明房地产开发投资与房地产销售面积分别对房地产固定资本形成额具

有显著影响。在其他条件不变的前提下，房地产开发投资增加 1%，房地产固定资

本形成额会增加约 0.714%；房地产销售面积增加 1%，房地产固定资本形成额会增

加约 1.202%。

6.3 基于投入产出法的房地产对经济增长的影响

投入产出分析主要是基于投入产出表，通过分析产业之间的相互消耗和相互供给

的关系，计算某一产业对其他产业的贡献。投入产出表是由里昂惕夫 1936 年提出

的，通过矩阵的形式描述国民经济中各种产品的来源与使用去向，是产品部门×

产品部门的二维表格，表格中的列表示生产过程中的投入结构，行表示使用去向。

我国投入产出表于 1997 年第一次发布，此后每隔约 5 年发布一次，本文采用 2022

年投入产出表进行计算。
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表12：投入产出表结构

投入 产出

中间使用

最终使用 总产出

产品部门 1…产品部门 n

中间投入

产品部门 1

第Ⅰ象限 第Ⅱ象限 ��…

产品部门 n

初始投入（增加值） 第Ⅲ象限

总投入 ��

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所测算

运用投入产出方法分析房地产对经济的贡献需要首先计算直接消耗系数，并据此

计算完全消耗系数，然后通过完全消耗系数分析房地产对其他行业和经济整体的

贡献。

直接消耗系数（又称投入系数），是指生产一个单位某种产品对另外一种产品的

消耗量，计算方法为：

��� =
���
��
���� = 1���������

其中 aij为直接消耗系数，xij为 j 产品部门生产中消耗 i 部门产品的价值量，Xj

为各部总投入。将各产品部门的直接消耗系数可以构成一个 n×n 的矩阵，即直接

消耗系数矩阵，用 A 表示，反映各行业之间相互的投入产出关系。

通过直接消耗系数可以计算出完全消耗系数。完全消耗系数是指某产品 j生产单

位最终产品量对另一产品 i的完全消耗量，即第 j 产品部门每提供一个单位最终

使用时，对第 i 产品部门货物或服务的直接消耗和间接消耗之和。完全消耗系数

矩阵（用 B 表示）可以通过直接消耗系数矩阵 A 计算得来：

B = �I − A�−1 − I

其中 I 为单位矩阵，构成完全消耗系数矩阵 B 的元素为 bij，表示第 j 部门增加一

个单位最终使用时，对第 i产品部门的完全需要量。

基于投入产出表和直接消耗系数，所计算得出的房地产对各行业的完全消耗系数，

表示房地产业对其他行业的拉动作用，从完全消耗系数排名前十的行业可以看出，

房地产业对金融行业的拉动幅度最高，其次是租赁商业服务业、交通运输仓储和

邮政业等行业。

通过加总房地产对总体行业的完全消耗系数，可以计算出房地产增加一个单位最

终使用时，对整体行业的完全需要量为 0.597 倍（除去房地产行业本身的数值为

0.534 倍），表明房地产对国民经济的完全拉动为 0.597 倍（除去房地产行业本

身的数值为 0.534 倍）。
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图19：房地产业对其他行业（前十位）的完全消耗系数

资料来源：国家统计局，2022 年投入产出表，国信证券经济研究所测算
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风险提示

国际地缘政治冲突加剧；国内政策推进不及预期。
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