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宏观专题研究    
 
从库存看中国地产是否过剩  

 2023 年 03 月 29 日 

 

常用观察地产库存的指标，待售面积，显示 2022 年商品房库存攀至 2018 年以来新高。 

待售面积攀至新高，让市场陷入怀疑，2022 年地产高库存是否压制 2023 年地产销售和

房价修复？更进一步，中国楼市是否又一次进入高库存的过剩时代？ 

解密本轮地产周期面临的真实库存，客观评估 2022 年地产库存并解剖真正成因，进而观

测 2023 年地产库存走势。寻觅中国楼市库存真相，这是本文研究的初衷所在。 

➢ 评估本轮地产真实库存，首先我们需要构建一个有效的库存指标。 

既有反映地产库存的指标常见有两个，一个是待售面积，另一个是可售面积。 

待售面积只统计现房库存，而中国地产销售中期房和现房比重超过 8:1，显然待售面积无

法有效反映中国地产的真实库存。可售面积主要统计期房库存和现房库存，最能准确反

映地产库存的指标。遗憾的是，目前缺乏全国层面的可售面积数据。 

反映中国地产库存，尤其是期房库存，我们需要构建一个新指标，结构上类似于可售库

存。基于中国地产运行现实，并充分考虑中国期房销售制度，我们构建新的库存指标。 

构建新库存指标的核心逻辑如下：在建面积扣减已售出期房，得到期房库存；加入现房

库存，便得到一个同时涵盖期房和现房库存的加总库存指标。 

值得注意的是，目前已有研究尝试构建可售面积的替代指标，从而评估中国地产真实库

存。我们对比不同方法之下的库存测算，与本文测算结果差异不大。 

➢ 再来客观评估 2022 年高企的地产库存，关键原因在于当年销售过于疲软。 

新指标测算显示， 2022 年库存几乎持平于 2021 年，为历史偏高分位。看到一个高分位

库存指标，直觉反应是供给过剩。事实上任何一个库存指标，都是当期供需博弈的结

果。高库存有可能是供给过大，也有可能是需求过度萎缩。 

2022 年地产供需双弱。尤其是需求，地产销售面积同比约-24%，几乎可以说将至历史

冰点。一旦控制住需求降温过快因素，我们发现 2022 年地产真实库存并不高。哪怕假定

2022 年地产销售面积同比在-20%，-20%这也是上一轮地产高库存时期销售面积增速

（2014 年），2022 年地产库存也比直接的表观读数低。 

可见 2022 年地产库存高企，更多起因需求过快萎缩，而非供给过剩。 

➢ 敏感性测试指向 2023 年地产库存并不高，库存压力大概率小于 2022 年。 

我们从静态库存和动态库销比两个维度评估 2023 年地产真实库存。评估测算过程中需要

设置三组关键参数，2023 年施工面积、竣工面积以及销售面积。 

经过多维度敏感性测试，我们评估 2023 年真实地产库存，得到如下四点结论。 

第一，2023 年地产库存（静态库存和动态库销比）压力大概率低于 2022 年。 

第二，只要 2023 年地产销售面积超过 12 亿平，调整其他参数之后结果偏一致，即 2023

年地产库存低于 2022 年。 

第三，2023 年施工和竣工现实情况更为复杂，2023 年库存或低于我们测算。 

第四，2023 年库存对销售敏感度最强，销售强则库存低，反之反是。 

这里隐含一个推论，地产-库存-房价预期，三个环节存在互为强化的循环机制。这也意

味着，一旦地产销售起势，后续销售修复、房价上行节奏或将加快。 

今年地产形势决定大类资产定价方向，影响股票市场风格。二季度密切跟踪地产走势。 

风险提示：地产销售超预期，房企融资限制超预期松绑。 
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引言：  

2015 年棚改货币化开启了一轮轰轰烈烈的地产去库，同时也开启了一轮三

四线地产高景气周期。待售面积显示 2015 年之后全国商品房库存连续四年下降，

2019 年逼近历史极低水平。 

三年疫情打破了这一节奏。 

尤其去年以来民营房企接连“暴雷”，郑州保交楼事件冲击市场信心，居民

风险偏好收缩，连续事件扰动之下，2022 年直观的库存指标（待售面积）显示

当前商品房待售面积已经攀升至较高水平。 

去年末待售面积迅速回升让市场陷入怀疑。 

2022 年地产库存的回升是否将压制 2023 年地产销售和房价修复？更进一步，

中国楼市是否又一次进入高库存时代？ 

现有地产库存指标或并不反映楼市真实库存。 

事实上中国商品房的预售制度加大我们测算房地产库存的难度。至少直接用

待售面积观察判断中国房地产库存，存在偏误。 

2022 年楼市经历全国性深度调整，无论是供应端，例如土地成交、施工、

新开工增速；还是需求端的销售，供需两个维度的指标都出现大幅收缩。 

本文重在构建真实反映地产供需结构的库存指标，并通过分析当前地产库存

水平以及去化周期，判断未来地产走势。 

图1：待售面积显示 2022 年地产库存快速回升 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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1 既有地产库存指标有效性存疑 

1.1 从中国地产微观运行模式看库存逻辑 

中国地产库存较难匡算，本质原因是中国地产实行期房制度，库存匡算需要

密切跟踪地产开工、竣工等环节数据。 

推算中国地产库存数据之前，我们需要首先厘清中国地产运行逻辑，并以此

为基础，介绍各个环节之下衍生出来的地产库存概念。 

地产行业微观运行模式的底层逻辑非常简单，拿地-开工-竣工-销售。 

房地产项目开发从土拍拿地开始，而后项目破土动工。破土动工之后，项目

记录为在建工程。符合一定资质要求之后，在建项目取得预售证，便可作为期房

销售。项目竣工验收后，期房转化为现房，可用来交付使用。当然，也有部分现

房之前并未以期房形式销售出去，这部分现房作为现房库存，可做进一步销售。 

中国既有期房销售和地产微观运行模式之下，可以从三个维度捕捉地产库存。 

一是待售面积（口径最小）。已竣工但未交付现房，称为待售面积。我们可

以清晰发现，待售面积主要衡量现房库存。 

二是可售面积（口径第二小）。国家统计局没有披露在建未售面积，部分城

市房管局公布了累计可售面积。可售面积的核心逻辑是同时统计期房和现房库存。

其中期房库存主要是指已经取得预售证但未销售出去的期房，现房库存是指排除

交付之后可供销售的那部分现房。简言之，可售面积是在待售面积基础上，再加

上期房库存。 

三是狭义库存（口径第三小）。只要没有拿到预售证，在建面积就不能算作

期房库存。如果我们在可售面积基础上，再统计加入没有拿到预售证的在建面积

（当然此时也尚未出售），就得到了狭义库存指标。 

四是广义库存（口径最大）。核心逻辑是衡量期房和现房库存同时，还匡算

土地储备以及，正在施工但尚未取得预售证的在建项目。即，在狭义库存基础上

再加入统计土地储备面积，那么就可以得到广义库存指标。 
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图2：中国地产微观运行模式 

 

资料来源：民生证券研究院绘制 

 

1.2 目前市场常用指标及有效性分析 

我国房地产销售主要以期房为主，新房销售中期房占比逾八成，待售面积

（最小口径库存）衡量现房库存，不仅口径太过狭窄，并且不能准确反映真实库

存，我们不建议用待售面积评估中国房地产库存。 

可售面积该指标反映已批准预售（已拿到预售证）但尚未销售出去期房，同

时还包括现房库存。按理这一指标较能准确反映当期地产库存，可惜的是可售面

积缺乏全国层面数据。所以匡算全国地产库存，我们无法使用可售面积这一指标。 

现实中部分阶段虽然当下没有拿到预售证，但随着销售节奏加快，施工节奏

同样可能会加快推进。这种情况下，尚未拿到预售证的在建面积有可能加快拿到

预售证，从而加快转化为期房库存。虽然可售面积能够灵敏并且精准反映当期房

地产库存，但对估算未来期间地产库存而言，需要充分考虑所有在建面积。毕竟

在建面积有可能会加快拿到预售证，从而转化为期房。正因如此，我们认为狭义

库存是反映并预判当期地产库存最好指标。 

若将土地储备考虑进去，或将高估地产库存。现实中房地产开放商可能会虚

假开发而实则囤地，如此一来就能借助土地价值增长和房价上涨获取更多超额收

益。这种情况下，土地储备尽管已记录为开工，但实际上的施工进展有限。若将

这部分土地储备统计进来，无疑或高估房地产库存。故而我们认为广义库存并不

是一个真实反映中国房地产库存的灵敏指标。 
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本文观察地产库存，主要在狭义库存指标上进行修整。 

将施工面积扣减竣工面积，得到在建面积。在建面积扣减掉已出售期房，得

到近似的期房库存指标，再加上现房库存，得到狭义库存指标（近似口径）。具

体计算公式如下： 

住宅库存=（施工面积-竣工面积）-近期 2.5 年销售+现房库存。 

其中，主流房企竣工周期在 2-3 年，取中间值 2.5 年，作为已售期房面积； 

      施工面积-竣工面积，近似为在建面积（排除一些停工在建项目等考量）。 

      在建面积-已售期房（过去 2.5 年期房销售）得到未被出售的在建面积，

可将此视为期房库存的近似指标。 

      期房库存加上现房库存，即为房地产库存。 

      现房库存等于上期现房库存加上本期竣工未售库存面积。 

图3：中国地产库存指标分类逻辑 

房地产库存 房地产库存指标 指标含义 对应地产开发阶段 是否拿到预售许可 

静态库存 

待售面积 已竣工等待销售的现房面积 阶段四，竣工后 是 

可售面积 可售面积+未竣工但获得出售许可 阶段三，拿到预售许可后 是 

狭义库存 待售面积+正在施工但未拿到预售 阶段二，地产开工后 否 

广义库存 累计新开工*可售比-累计住宅销售 阶段一，房企拿地后 否 

动态库存 库销比 静态库存/未来一段时间房地产销售面积   

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

2 本轮地产库存指标的修整思路 

2.1 本轮地产周期面临两点现实不同以往 

2022 年商品房销售面积显著下行，本轮地产周期下行面临两点重要现实，

不同以往。 

第一，地产销售下滑，同时伴随着销售结构的调整。 

2022 年地产销售下行部分缘自居民购房意愿下降，还有部分原因在于居民

担忧房企供应风险。 

最终我们看到 2022 年地产销售层面呈现出两点有趣特征，首先全年地产销

售量下滑至 12 亿平米以下，其次现房销售占比快速抬升。 
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第二，房地产企业拿地节奏弱于以往同期。 

2018 年以来，土地购置面积连年下滑，2022 年全年土地购置面积更是大幅

下跌至 1 亿平，创下 2000 年以来的最低水平。 

令情况更加复杂的是，在民营房企接连爆雷、销售下滑以及严查房企拿地资

金的背景下，城投入市拿地托底市场的痕迹明显。 

本轮地产周期，城投积极拿地是从 2021 年第二轮集中拍地开始的，到 2022

年第四轮集中拍地之后，城投拿地宗数比例已经超过 50%。 

城投公司后续的开工进度和开工质量，与专业经营地产投资的房地产公司存

在一定差距。这就意味着既有土地储备新开工的效率并不高，这也意味着未来期

房供给或将存在一定瓶颈。 

图4：2022 年商品房销售面积大幅下跌 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：2022 年土地交易市场进入“速冻”模式 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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图6：城投拿地宗数占比一度超过 50% 

 
资料来源：中指云，民生证券研究院 

 

2.2 第一处修整，修整需求端销售 

库存是供给和需求博弈的结果。当我们看到库存较高时，有可能是供给过大，

也有可能是需求过于疲软。 

不可否认的是，直面高库存指标，我们直觉反应是供给过大。事实上 2022

年地产销售、拿地、新开工速度都在快速下滑，相较供给端，2022 年需求下滑

力度更大。 

充分评估 2022 年地产库存，我们需要对既有库存指标进行修整。第一处修

整就是控制需求正常节奏下滑情况下，评估 2022 年地产库存。 

2022 年地产销售同比下滑-24.3%，其中期房销售同比下滑-28.1%，而现房

销售同比上升 0.8%，期房销售和现房销售走势的分化背后深刻体现了保交楼事件

对于地产销售市场的冲击。 

期房销售的非线性下滑是当前狭义库存偏高的重要诱因，当前库存数据“失

真”体现在外部事件对于地产自身周期的干扰不可持续，剔除掉期房供应风险对

地产需求的约束，我们可以得到更加符合这轮地产周期运行的真实库存水平。 
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图7：住宅销售面积变动 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图8：期房销售面积变动与同比变动 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 第二处修整，修整“死库存” 

2022 年末全国住宅已竣工且未售面积 2.7 亿平方米，同比上升 18%，创近 5

年新高。房屋竣工未售超过两年，意味着这部分现房库存后续则难以去化。这部

分库存被我们定义为“死库存”。 

剔除“死库存”这个干扰项，或将帮助我们更了解当前地产库存分位。 

从历史上看，2015 年-2019 年竣工住宅未售率连续下降，而自 2019 年后竣
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工住宅未售率又有反弹，这侧面也说明在棚改之后，部分地产库存过剩的城市存

在一定规模的“死库存”。 

图9：竣工未售率 

 
资料来源：克而瑞，民生证券研究院 

 

3  调整后 2022 年真实库存 

3.1 2022 年地产库存调整方法 

这一轮地产式微主要来自行业违约的风险增大之后，对期房的谨慎情绪。受

多个城市保交楼事件冲击，居民购买期房的谨慎情绪加重。这客观上导致 2022

年地产销售下坡速度异常之快，同比增速约-24%，为历史最低水平。 

我们重新调整 2022 年地产销售，再来观察 2022 年库存情况。 

情形一，假设 2022 年期房销售面积同比-20%。上一轮地产高库存时期

（2014 年 2 月至 2015 年 3 月），即便面临压力，当时地产销售增速也有-20%。

以此为锚，重新调整 2022 年地产销售面积增速，从而更客观评估 2022 年地产库

存。 

情形二，假设 2022 年期房销售面积同比-10%。2020 年疫情扩散以来，地

产经历波动。这一过程中，地产销售面积同比最低达到-10%。以此为锚，我们

调整 2022 年地产销售面积增速，从而更客观评估 2022 年地产库存。 

情形三，假设 2022 年期房销售面积同比 6%。2017 年至 2019 年，中国地

产进入了一个难得的平台期，地产各个环节数据偏平稳。而在这一阶段中，地产

销售面积增速最高达到了 6%。以此为锚，我们调整 2022 年地产销售面积增速，

从而更客观评估 2022 年地产库存。 
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3.2 调整后 2022 年静态库存 

为更准确观察 2022 年高库存，我们调适需求端销售增速，并进一步剔除

“死库存”干扰。 

核心结论有三点，为我们客观理解 2022 年地产库存提供启发。 

第一，“死库存”对于 2022 年地产真实库存水平影响非常有限。 

第二，2022 年直观库存看似较高，原因在于 2022 年销售降速太快。控制销

售速度之后，2022 年实际库存表现要正常很多。 

第三，在我们的调适框架中，2022 年地产静态库存并未维持在历史高位。

调整后库存无一例外低于 2021 年。更乐观的销售假设中，2022 年库存甚至持平

于 2019 年。 

图10：2022 年静态库存调整 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

图11：情况一，期房销售面积同比变动为-20%对应狭义库存 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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图12：情况二，期房销售面积同比变动为-10%对应狭义库存 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

图13：情况三，期房销售面积同比变动为 6%对应狭义库存 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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4 充分评估 2023 年及后续地产库存 

4.1 调整后 2023 年动态库存 

观察 2023 年库存，我们更关心动态层面的库销比。计算 2023 年动态库销

比，我们关键需要处理好三个变量。 

首先是施工面积。施工面积考虑两种情况，最乐观情况，估计 2023 年施工

面积增速-3%；悲观情况，2023 年施工面积增速-7%。 

考虑的是 2022 年上半年施工面积同比-3%，这在历史上并不是一个特别低

的施工面积同比。假设 2023 年施工面积更类似于 2022 年上半年情形，那么全年

施工面积增速约为-3%。 

2022 年全年施工面积同比下降 7%，当时面临历史最弱的地产销售和房企拿

地。考虑到 2023 年房企拿地和销售均好于 2022 年，故而预计 2023 年施工面积

增速最低也就是-7%。 

其次是竣工面积。竣工面积增速考虑两种情况，第一种情况假设 2023 年竣

工面积增速 10%，第二种情况假设 2023 年竣面积增速 20%。 

   给出 10%的竣工增速，主要基于两点考虑。2020 年竣工面积偏低，2021 年

地产销售和竣工改善，偏低的基数和改善的当期竣工组合之下，2021 年当年录

的竣工面积同比 10.8%。2022 年竣工面积比 2020 年还要低，2023 年竣工面积

较 2022 年改善，所以参考 2021 年竣工情况，假设 2023 年竣工面积增速 10%。 

  假设 2023 年竣工面积持平于 2021 年，则推算得到 2023 年竣工面积增速约

在 17%，不妨取整，作为我们对 2023 年竣工面积的第二组假设。 

  最后是地产销售面积。2022 年期房销售占比为 86%，根据市场预估的 2023

年住宅销售面积（12 亿、14 亿和 16 亿），推算出 2023 年的期房销售面积。 

最后我们匡算得到 2023 年房地产的库销比。 
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图14：预估 2023 年动态库存 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

4.2 2023 年地产库存再评估 

估算 2023 年静态库存水平及动态库销比之后，我们对 2023 年地产库存得到

如下四点判断。 

第一，2023年地产库存（静态库存和动态库销比）压力大概率低于2022年。 

除了最悲观的一组假设，销售面积 12 亿平，竣工偏低，施工偏高，其他参

数组合下，2023 年库存情况多少较 2022 年改善。 

第二，2023 年 12 亿平的年度销售面积非常关键。 

给定 2023 年销售面积为 12 亿平，搭配相对偏悲观的施工面积和竣工面积假

设（施工面积增速-3%，竣工面积增速 10%），测算得到静态库存较 2022 年走

高，动态库销比也较 2022 年走高。 

给定 2023 年销售面积为 12 亿平，即便施工和竣工面积均给出最乐观设定，

2023 年静态库存和动态库销比不会比 2022 年改善多少。 

只要地产销售高于 12 亿平，即便给定最悲观的竣工、施工面积， 2023 年静

态库存和动态库销比较 2022 年走低。 

可见预判 2023 年库存指标，最重要的是销售，尤其是 2023 年销售面积能否

高于 12 亿平。 

第三，2023 年施工和竣工现实情况更为复杂，2023 年库存或低于我们测算。 

过去一年民营房企投资力度走弱，加上 2022 年城投拿地占比较高，这部分

预估2023年施

工面积同比
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存（万平方米）
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较2022年库销

比变化

12亿 298951 6.4% 2.49 1.7%

14亿 281751 0.3% 2.01 -17.9%
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12亿 292697 4.2% 2.44 -0.4%

14亿 275497 -1.9% 1.97 -19.7%

16亿 258297 -8.0% 1.61 -34.1%

12亿 273363 -2.7% 2.28 -7.0%

14亿 256163 -8.8% 1.83 -25.3%

16亿 238963 -14.9% 1.49 -39.0%

12亿 267110 -4.9% 2.23 -9.2%

14亿 249910 -11.0% 1.79 -27.1%

16亿 232710 -17.1% 1.45 -40.6%
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土地储备转化为开工的效率偏低。这就意味着从销售到拿地以及新开工节奏显著

不同跟以往。 

2023 年市场到底将迎来怎样一场新开工和竣工，当前仍无法充分评估。但

比较明确的是，2023 年地产施工和竣工或可超预期，供需错配背景下地产库存

趋势或朝着更薄的方向演变。 

第四，库存的另一面是销售，警惕“销售-库存-房价预期”螺旋循环启动。 

调适参数之后，我们发现库存对销售面积最为敏感。地产销售越好，库存越

低；反过来销售越差，地产越好。我们知道库存会影响价格预期。房价预期又会

进一步反身影响地产销售。 

如此我们得到一个隐含的推论，地产-库存-房价预期，三个环节存在互为强

化的循环机制。中性来看，这意味着未来中国地产有两组方向，一组是加快上行，

另一组是快下降。 

二季度需要密切跟踪地产销售量价数据走向。 

图15：施工增速-3%,竣工增速 10%对应狭义库存  图16：施工增速-3%，竣工增速 10%对应库销比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算  资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

图17：施工增速-7%,竣工增速 20%对应狭义库存  图18：施工增速-7%,竣工增速 20% 对应库销比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院测算  资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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5 风险提示 

1）地产销售超预期。地产销售政策或超预期松绑，地产销售或超预期向好，

库存压力将明显低于本文测算结果。 

2）房企融资限制超预期松绑。若房企融资政策明显放松，预售限制放宽，

房企开工表现或超预期，地产库存压力或高于本文测算结果。 
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