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宏观专题研究    
 
未来十年，中国地产销售中枢  

 2023 年 07 月 21 日 

   

2022 年中国总人口减少 85 万，为 1962 年以来首次人口负增长。面对人口负增，直觉

反应是地产销售同步转负。这一直觉反应让市场更加忧虑中国地产前景。 

观察日本、德国、韩国等发达国家，我们发现总量人口与新房销售投资的相关性比较复

杂。日本案例显示，即使户户有房，总人口负增长，反直觉的是仍有新增地产销售。 

这为我们理解中国未来新房销售中枢提供启示。更为重要的是，通过测算未来地产销售

潜在中枢，我们能够更加清晰的判断，本轮中国地产下行空间并大致判断销售前景。 

➢ 目前中国城镇居民户均 1 套房，“人人有房”不意味着未来新增住宅销售归零。 

即便中国城镇人口户均 1 套房，但存量住宅市场发展并不是停滞的。 

每年有新增住房需求，也有老房因折旧退出市场。若退出市场的老宅大于新增住宅，则

新增住宅需求无法在既有存量房中得到满足，这种情况下新增住宅需求需要建造新房来

匹配。故而新房需求也是未来潜在的新增商品房销售量。 

（一）当下中国城镇居民户均刚好 1套房。我们曾经测算，截止 2022年，中国城镇居民

刚好户均 1 套房，其中 0.6 套是商品房，0.4 套非商品房。城镇居民户均 1 套房意味着，

即便未来总量人口不变（这只是一组用作说明逻辑的极端假设），退出市场老宅数量足够

多，那么新增住宅需求便不能在存量房市中找到需求对应，此时催生新增住房销售。 

（二）新增住房需求主要被结婚人口决定。按照初婚年龄 30 岁来测算，未来十年新增住

宅需求来自 1993 年-2003 年出生人口。这部分人口中 71%（也是当下青年城镇化率）

住宅需求会落在城镇，并创造 60%新增住房需求（这一假设复合中国当下现实）。 

（三）每年有一定数量老房子“折旧”。这里折旧的真正含义，并不是说老宅推倒重建，

而是房龄足够大之后，可贷年限受约束，老宅很难在交易市场上流通。退出市场的老宅

占总存量的比例，便为住宅折旧率。海外经验显示，住宅折旧率一般在 2%~2.5%。 

➢ 未来中国新房销售面积：未来十年年均 9 亿平米；未来五十年年均 3.4~5.2 亿平。 

按照 2%~2.5%的折旧率匡算，未来中国每年有 9.5 亿平米左右房地产退出市场。 

1993 年-2003 年中国每年新生人口在 1599 万~2126 万区间，往后三十年，这部分人

口达到成家立业年龄时，是 2023-2033 年刚性住房需求的主要群体。 

给定两组数据，一是适婚年龄人口有 60%的新增住宅需求，二是青年常住人口城镇化率

达 71%，测算得到 2023-2033 年每年刚性住房需求在 9 亿平米，这也是未来中国十年

每年地产销售面积的潜在中枢。 

再用类似方法测算未来五十年新房销售面积潜在中枢。保守假设未来二十年中国每年出

生人口在 700 万-900 万区间，这也是未来五十年刚性住房需求主体。测算得到未来五十

年，中国每年潜在的新增刚性住房需求为 3.4-5.2 亿平米。 

➢ 测算未来销售面积中枢的意义，中国地产尚未过剩，中国地产的未来或是大分化。 

我们测算未来中长期房地产销售面积中枢，直观的朴素逻辑是老宅退出市场，适婚年龄

住房需求需要新增销售面积来匹配。这里暗含两个关键推论： 

第一，若城镇化率进一步走高，则中国未来住房销售面积或高于我们测算值。 

第二，未来达到适婚年龄的年轻人，他们的流向决定了新增住宅需求在哪些地区表达出

来。若未来年轻人口进一步向发达经济带或高能级城市集聚，恰逢这些城市老宅折旧较

多，那么这些地区的房地产供需矛盾或相对明显。 

风险提示：人口普查对住宅统计存在偏差；实际折旧率或低于 2%；出生人口或超预期。 
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引言 

2022 年中国人口减少 85 万，这是中国自 1962 年以来首次出现人口负增长。 

人口负增，直觉性反应就是地产销售同步负增。这一直觉性反应让市场颇为

忧虑中国地产前景。恰逢今年 4 月中下旬以来地产销售量价再度走弱。截至目前，

高频数据显示地产销售仍在下滑，地产现状放大市场对未来地产销售的担忧。 

当下地产正在经历下修，但中国地产未来的销售应该锚在哪一阶段水平？人

口负增长，是否真的意味着新房销售就此停滞，甚至销售转负？ 

为了解答上述问题，我们暂且略过短期地产下滑现实，眺望更长期中国地产

发展趋势，把握稳定增长趋势之下，中国地产销售应该锚在怎样的水平。 
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1 国际经验表明人口负增长不代表新房需求停滞 

世界银行数据显示，德国总人口增长率自 2015 年趋势下行，从 0.87%

（2015 年）降至 0.04%（2022 年）。然而反直觉的是，人口下降同时，新房数

量（住宅新建套数）却从 26.8 万套增长至 33.7 万套，涨幅达 25.5%。 

不单德国如此，美国、新加坡和法国均有类似表现，即总人口逼近“零增长”

区间，然而新屋销售却仍维持正增长。 

再来看日本和韩国，这两大被视为总量人口增长乏力的经济体，现实是：尽

管人口的负增长，但日本和韩国的新房需求并没有停滞，销售量依旧相对稳定。 

2009 年日本人口彻底陷入负增长，然而最近十年，日本新屋销售单元数却

一直保持稳定。 

二战结束后，日本人口在 1950-1970 年经历了较快增长，人口增长率在

1971 年达到巅峰，此后人口增长率持续下降，于 2009 年后持续保持负增长趋势。 

1990 年日本新屋销售数量达到峰值（38 万单元），随后一直下滑。2009 年

日本新屋销售滑至最低点（16.9 万单元），较 1990 年峰值跌去一半。 

然而有意思的是，2012 年起日本新屋销售数量进入稳态，保持在年销售量

约 25 万单元。 

2011-2022 年韩国出生人口数腰斩，但住宅开工面积仅下降 7.9%。 

2011 年韩国人口增长率 0.77%，为 2001 年以来高点。此后人口增长率一直

下行，于 2021 年转负。2022 年韩国出生人口仅 24.9 万，相较 2011 年的 47.1

万，近乎腰斩。 

韩国的住宅开工面积在 2011 年为 3764 万平方米，2022 年为 3468 万平方

米，较 11 年前仅下降 7.9%。 

比较发达经济体新房销售和总人口增长率的变化趋势，我们发现一个规律：

尽管发达经济体的总人口增长率在下行，但新房销售量依旧保持稳定，甚至仍维

持一个正增长。 
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图1：德国总人口增长率下行，新屋销售在增长  
图2：金融危机后，美国总人口增长率延续下行趋势，
而住房销售恢复正增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院。注：2022 年德国人口增长率走高主

要源于非本国人口涌入。 
 资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：新加坡人口增长率接近 0，但住宅销售仍在增长  图4：法国人口增长率下行，而新屋销售量保持稳定 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：2012 年后，日本新屋销售单元数保持稳定  图6：韩国人口负增长，但住宅新开工面积趋于稳定 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院  资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 
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2 住宅折旧和老房可贷年限导致新房需求 

2.1 出生人口代表着潜在的刚性住房需求 

出生人口达到成家立业年龄时，会结婚生育带来刚性住房需求。 

日本经验显示，29 年之前的出生人口数与当下新屋销售量走势较为一致。韩

国同样有类似之处，24 年前出生人口数与住宅开工面积走势也在偏趋同。 

再看中国，1998 年开启住房市场化改革，住宅供应不足导致住宅销售面积

迅速增长。商品化住房改革启动早期，中国进入快速城镇化时期，商品房的新增

住房的建筑和销售面积跟新增人口并未体现出明显的相关性。 

2016 年起，23 年前的出生人口增速与住宅销售面积的走势较为一致，存在

一定关联，这也意味着新增人口到达一定年龄之后，刚需会支撑起新房需求。 

 

图7：领先 29 年的日本出生人口数与新屋销售单元数的走势较为一致 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院 
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图8：领先 24 年的韩国出生人口数与住宅开工面积的走势较为一致 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院。注：韩国未公布新屋销售套数，只公布了住宅开工面积。 

 

图9：2016 年起，中国 23 年前的出生人口增速与住宅销售面积走势较为一致 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院。 
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2.2 住宅折旧带来的新房建造需要 

房龄越大，住宅质量和性能越低。基础设施老化会影响居民正常生活，如供

电线路老化会存在安全隐患，自来水管道老化影响日常用水，下水管道老化容易

造成堵塞。 

第六次和第七次普查数据显示，建造时间越久的住宅被更新替换的越多，也

就是说房龄越大的住宅占总存量的比例快速下降，这表明居民在选择住房时更愿

意选择房龄较低的房子。 

第六次普查（2010 年）显示仍有 27.8%家庭住在 1989 年及以前建造住房，

而到第七次普查（2020 年）时，仅有 11.62%的家庭还住在 1989 年及以前建造

的住房。 

住宅折旧率是指住宅随时间推移而减值的比例。随着折旧年限的增加，住宅

的价值和使用效能都会下降。超过折旧年限的住宅，本身价值扣减至 0，购买者

不会为此支付，因此不再具有交易属性。 

即便户户有房，新增刚性需也无法对接存量老宅，故而户户有房时代仍需要

新房供给。 

在《中国户均几套房》报告中，我们测算得到中国城镇居民户均拥有一套房。

出生人口在达到成家立业年龄时，因结婚生育会新增的刚性购房需求。但由于超

过折旧年限的住宅不会在二手房交易市场流通，因此这部分新增刚性购房居民只

能买新房或折旧年限以内的住宅。 

成熟房地产市场中，住宅折旧年限在 25-50 年之间，折旧率为 2%-4%。 

安永会计师事务所发布的《全球资本和固定资产指南（2022 年）》从固定资

产税收折旧角度，给出各国住宅折旧年限和适用税收的折旧率。 

发达经济体的住宅折旧年限基本上都在 25-50 年之间，其中德国的住宅折旧

年限最长，为 50 年，对应折旧率为 2%。 

图10：建造时间越久的住宅被更新替换的越多 

住房建造时间 2010 年六普 2020 年七普 
十年里户数

累计变化值 

十年里户数

变化同比 

十年里户数

变化均值 

1989 年及以前 27.8% 11.6% -16.2% -58.2% -1.6% 

1990-1999 年 34.4% 19.7% -14.7% -42.8% -1.5% 

2000-2009 年 37.9% 32.0% -5.8% -15.4% -0.6% 

2010-2019 年 - 36.7% 36.7% - 3.7% 
 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 
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图11：各国住宅折旧年限大都在 25-50 年之间 

国家 住宅折旧年限 适用税收的折旧率 

日本 3到 50年 2%-33.4% 

德国 50年 2% 

韩国 
20年（砖木结构） 

40年（钢结构） 

5%（砖木结构） 

2.5%（钢结构） 

法国 
20年（工业建筑） 

20-50年（办公建筑） 

5%（工业建筑） 

2%-5%（办公建筑） 

美国 
39年（非住宅） 

27.5年（租赁住宅） 

2.5%（非住宅） 

3.6%（租赁住宅） 

澳大利亚 25年或 40 年 2.5%或 4% 

芬兰 25年 4% 

希腊 25年 4% 

意大利 18.18年 5.5% 

加拿大 25年 4% 

俄罗斯 30年以上 1.8% 

瑞典 20-50年 2%-5% 
 

资料来源：安永《Worldwide Capital and Fixed Assets Guide》，民生证券研究院 

 

2.3 老房可贷年限有约束，会逐步退出流通市场 

除了需要考虑住宅折旧外，可贷款年限也是居民在购房时必须要考虑的因素。 

大多数居民是通过贷款来购买住房的，全款购房只占少数。由《中国消费者

报》联合贝壳研究院展开的 2021 年消费者置业信心问卷调查显示，受调群体中

全款购房比例仅 18.1%。 

银行贷款期限或期供计算期最长不超过 30 年。目前部分大城市将贷款期限

加房龄由最长不超过 40 年调整至 50 年。但不论如何，房贷都有一个最长期限。 

购买二手房时要考虑抵押房屋房龄，新房可贷款年限更长，这就促使想要贷

款购房的居民去购买新房。 

人口普查数据显示，新增购房需求中以买新房为主，约占三分之二。 

2010-2020年这十年新增的住房需求中，有 72.5%的居民选择购房，其中以

买新房为主，占比为 68.1%，只有 31.9%的居民选择购买二手房和经济适用房。 
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图12：二手房贷款有贷款年限和额度的限制 

  贷款年限、额度与房龄 

北京 

住房公积金个人住房贷款期限一般最短为 1 年，最长为 25 年。 

若购买二手住房，还需根据所购房屋的剩余使用年限计算出能够贷款的年限，即建筑物耐用年限(砖混的为 50 年、钢混的为 60

年)减建筑物已使用年限再减 3 年。 

上海 

购买一手住房的，公积金贷款期限不超过 30 年； 

购买二手住房的： 

（1）所购住房房龄在 5 年以下（含 5 年）的，公积金贷款期限不超过 30 年； 

（2）所购住房房龄在 6 年至 19 年之间的，公积金贷款期限不超过 35 年与房龄之差； 

（3）所购住房房龄在 20 年以上（含 20 年）的，公积金贷款期限不超过 15 年。 

广州 二手房贷款最长期限参由 20 年调整至 30 年，楼龄加贷款年限由不超过 40 年调整至 50 年。 

西安 二手房贷款期限与房屋建成年限之和不超过 30 年 

杭州 二手房房龄加贷款年限总和限制从 40 年放宽到 50 年，最低首付款比例降到 20%。 

武汉 

 存量房贷款比例按房屋房龄（以建成年份为准）分为三个等级： 

第一级房屋房龄在 10 年（含 10 年）以内的，贷款最高比例不超过房屋总价的 70％（建筑面积不超过 144 平米的，贷款最高比

例不超过房屋总价的 80％）； 

第二级房屋房龄在 11－20 年（含 20 年）以内的，贷款最高比例不超过房屋总价的 60％； 

第三级房屋房龄在 21－30 年（含 30 年）以内的，贷款最高比例不超过房屋总价的 50％。其中房屋总价的认定以房屋评估价

格、实际成交价格和交易计税价格中的最低价格为准。 

苏州 

（1）新建住房的贷款年限最长不超过 30 年； 

（2）存量成套住房、建造住房、翻建住房的贷款期限最长不超过 20 年，且存量成套住房的贷款期限不得超出所购住房的剩余

使用年限。 

中国银行 个人二手住房贷款期限最长不超过 30 年，且房龄加贷款年限之和最长不超过 30 年。 

中信银行 贷款期限最长 30 年。如房屋已使用年限超过 10 年，贷款期限与房屋已使用年限之和不超过 40 年。 
 

资料来源：各地住房公积金管理中心及银行官网，民生证券研究院 

 

图13：居民购房以新房为主 

 居民住房来源 2010 年 2020 年 变化数值 
十年里新增住房

需求的流向 

租赁廉租住房 2.4% 3.4% 1.0% 5.1% 

租赁其他住房 18.6% 17.7% -0.9% 13.5% 

自建住房 31.5% 21.0% -10.5% — 

购买商品房 21.7% 31.9% 10.2% 49.4% 

购买二手房 4.6% 10.1% 5.5% 20.5% 

购买经济适用房 4.1% 3.8% -0.3% 2.6% 

购买原公有住房 12.9% 6.1% -6.8% — 

继承或赠与 
4.1% 

0.9% 
1.8% 8.9% 

其他 5.0% 

合计 100.0% 100.0% 0.0% 100.0% 
 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院。注：十年里新增住房需求的流向是指 2010-2020 年十年间新增住房

需求选择租赁廉租房、其他住房，购房商品房、二手房、经济适用房，以及通过继承或赠与获得房子的比例。 
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3 快速城镇化之后中国地产销售稳态估算 

3.1 住宅更新空间或对应年均 7.3~9.5 亿平新增住宅销售 

2022 年末，中国城镇居民住宅 3.2 亿套，共计 308 亿平方米。 

我们曾经测算过 2022 年中国商品住宅已经累计销售近 2.0 亿套，并且中国

商品住宅占居民住宅的比例为 62.8%。中国城镇居民累计拥有住宅 3.2 亿套，城

镇住宅存量房面积达 308.2 亿平方米。 

中国商品住宅折旧率并不能按照 70 年产权来计算。 

中国普通住宅产权年限为 70 年，但因住宅可贷款年限存在限制，房龄与贷

款年限成反比，房龄越大，贷款年限就越短。中国商品房每年的折旧率要高于

1.4%（1/70）。 

目前部分城市和银行认可的房龄和贷款年限之和基本上都在 40-50 年之间。

市场评估住宅折旧年限为 40-50 年，对应折旧率为 2%-2.5%。这一房屋折旧年

限与发达经济体住宅折旧年限（25-50 年）一致（安永评估报告）。 

根据商品住宅的销售面积和套数，我们计算每年住宅销售的套均面积。 

2014 年至今，住宅套均面积从 104.1 平增长至 114.5 平。若公摊面积占比

以 20%计算（即实际得房率在 80%），实际套均居住面积为 91.6 平米。 

以 114.5 平的套均面积、2%的折旧率计算，每年住宅更新空间为 636.4 万

套，7.3 亿平。 

目前我国城镇居民人均住宅建筑面积为 39.5 ㎡，去除 20%公摊，可使用面

积为 31.6 ㎡。对比发达国家人均住宅面积，美国为 67 ㎡，瑞士、日本、德国和

英国都高于 40 ㎡，我国较发达国家仍有一定的差距。 

2022 年底的中央经济工作会议明确指出支持住宅改善等消费。“住上更大房

子”的需求将继续增加，套均面积也将进一步增长。 

假设套均面积为 120 平，对应 96 平的套内面积，折旧率按 2.5%计算，每

年住宅更新空间为 795.5 万套，9.5 亿平。 

图14：每年旧宅更新空间约为 7.3 亿-9.5 亿平 

  折旧率 2% 折旧率 2.5% 

套数 636.4 万 795.5 万 

套均面积 114.5 平 

（套内 91.6 平） 
7.3 亿平 9.1 亿平 

套均面积 120 平 

（套内 96 平） 
7.6 亿平 9.5 亿平 

 

资料来源：民生证券研究院测算 
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图15：套均面积在不断增长 

 
资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

 

图16：发达国家人均住宅建筑面积多在 40 平方米以上 

 
资料来源：各国统计局，民生证券研究院 

 

3.2 未来十年，每年新增住房需求在或超 9 亿平 

《中国人口普查年鉴-2020》数据显示，2020 年中国平均初婚年龄较 2010

年推后四岁，涨至 29 岁。今年 2 月，江苏、湖北等省公布 2020 年婚姻登记情

况，初婚平均年龄大都在 30 岁左右。 

1993-2003 年期间的出生人口往后 30 年，即为 2023-2033 年的刚性住房

需求。 

随着结婚率持续降低，一人户占比上升，人口小家庭化趋势继续延续，新增

家庭户数也将随之增加，导致新户住房需求扩张。 

根据中国青年报社社会调查中心联合问卷网的调研数据显示，67.1%青年成

家时想要属于自己的住房。 
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第七次人口普查数据表明，2020 年中国城镇居民住房自有率为 78.9%，其

余 3.4%的家庭租赁廉租房，17.7%的家庭租赁其他住房。中国居民的住房自有率

远高于发达经济体（60%左右），美国为 65.1%，日本为 61.9%，英国为 64.2%。 

因此，在 1993-2003 年期间的出生人口，我们按 60%的比例来计算 30 年后

的刚性住房需求，比较符合现实情况。 

根据《新时代的中国青年》白皮书，青年常住人口城镇化率已达 71%，计算

出 1993-2003 年出生人口对应 2023-2033 年每年刚性住房需求都在 9 亿平以

上。 

与日本 92%和美国 83%的城镇化率相比，中国 65%的城镇化率、71.1%青

年常住人口城镇化率都还有进一步提升空间，每年刚性住房需求或大于 9 亿平。 

未来十年，即在 2033 年之前中国每年刚性住房需求中枢或在 9 亿平米以上。 

值得注意的是，我们匡算的每年 9 亿平新增住房需求，本质上描述的是可以

撬动的潜在住房需求。如果这些潜在住房需求都能够通过新增购房需求，那么这

就意味着未来每年都有 9 亿平米以上的新增房地产销售。 

当然，若未来用租赁住房来满足这一部分需求，那么每年 9 亿平的住房需求

并不一定完全转化为新增的商品房销售面积。 

更准确表达，本文测算的 9 亿平米，是未来十年每年可供撬动的新增住房需

求，同时也是每年潜在的新增房地产销售面积。 

图17：未来十年，每年刚性住房需求都在 9 亿平以上 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院。 
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3.3 未来五十年，每年新增住房刚需在 3.4-5.2 亿平 

联合国《世界人口展望 2022》分别在高、中和低生育率假设下对中国出生

人口进行了预测。 

联合国统计的中国人口数据与国家统计局数据存在偏差，我们使用历史数据

对联合国预测数据进行调整。经调整后出生人口预测结果显示，中国出生人口在

各阶段会呈现波动下行趋势。 

以最悲观数据进行展望，假设未来二十年中国每年出生人口落在700万-900

万区间。对应五十年后，中国潜在的每年新增刚性住房需求在 3.4-5.2 亿平。 

每年 700 万-900 万的出生人口规模，青年常住人口城镇化率按 71.1%或 80%

计算，并考虑一人户占比在不断提升，按 60%计算新增住房需求，每年在 3.4 亿

-5.2 亿平。 

图18：未来二十年，保守假设中国每年出生人口在 700 万-900 万 

 
资料来源：联合国《2022 年世界人口展望》，民生证券研究院 

 

图19：2070 年前后，每年刚性住房需求约在 3.4-5.2 亿平 

出生人口 

（万人） 

青年常住人口

城镇化率 

套均面积 114 平 

（亿平方米） 

套均面积 120 平 

（亿平方米） 

700  
71.1% 3.4  3.6  

80.0% 3.8  4.0  

900  
71.1% 4.4  4.6  

80.0% 4.9  5.2  
 

资料来源：民生证券研究院测算 
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4 如何评估中国地产销售的未来之锚 

展望未来十年中国地产销售之锚，我们关键是要评估本轮地产下行，潜在的

销售底部在哪里。通过测算，我们发现， 

第一，当下新增人口增速下行不意味着新增住房需求大幅缩减。 

日本、韩国、德国等发达国家经验显示，新增人口减少，哪怕总量人口负增

长也不代表新增住房销售归零。 

这提示我们，人口总量或者新增人口与新房销售的关系较为复杂。我们不盲

目判断人口增速下行便意味着新增住房需求大幅下降。 

第二，测算中国未来新房销售中枢，关键是老房折旧叠加新增人口住宅需求。 

潜在新房销售的含义是指，新增住房需求全部用新房销售来满足。 

潜在新房销售的匡算有赖于三个要素共同起作用。 

（一）户均刚好 1 套房。我们曾经测算过，截至 2022 年，中国城镇居民刚

好户均 1 套房，其中 0.6 套是商品房，0.4 套非商品房。户均 1 套房意味着，即

便未来总量人口不变（这只是一组用作说明逻辑的极端假设），新增住房需求取

决于新增住宅需求（需求增多）是否大于折旧的老房数量（供给减少）。 

（二）每年有一定数量老房子“折旧”。需要强调的是，这里折旧所指的真

实含义，并不是说老宅推倒重建，而是房龄足够大之后，老宅不在交易市场上流

通。所以折旧意味着，存量地产每年可供市场交易的房子总量不断减少（减少的

比例就是折旧率）。 

（三）每年有新增住房需求，并且新增住房需求全部用新房投资和销售来满

足，而非简单的通过租赁市场解决。毕竟一定年限之后老宅退出交易市场，但老

宅依然可以用作出租。 

第三，未来十年，中国潜在的每年新房销售需求或可达 9 亿平米。 

支撑中国未来十年新房销售的主要是未来达到婚育年龄的年轻人。这部分人

口刚好是 1993年至 2003年出生。这段时间每年出生人口保持在 1599万（2003

年）~2126 万（1993 年），均值为 1910 万。 

国内外经验表明，给定适婚年龄人口 60%的新增住宅需求，比较符合实际情

况。此外，青年人城镇化率超过 70%（实际情况为 71.1%），我们借此推算中国

未来十年每年新增住房需求或在 9 亿平米。 

第四，若城镇化率进一步抬升，二手房加速退出交易市场，中国未来每年销

售面积或超过 9 亿平米。 

目前中国城镇化率不到 65%，对比发达国家，若中国城镇化率进一步推进，
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则城镇住宅需求会进一步扩张。 

但随着楼龄增长，住房折旧在加速。二手房会逐渐推出住房流动市场，潜在

的购房需求催生出新房建造需要。 

第五，区域经济资源分配和年轻人口区域流向分化，未来新增住房需求面临

分化，房地产市场也将面临分化。 

中国经济板块分化日益明显，资源和生产要素向经济带、都市圈中心城市流

入，也吸引着年轻人纷纷涌入，寻求就业和机会，力图实现发展跃迁。 

年轻人是未来人口流动的核心群体，也是潜在的城市化红利推动者。随着年

轻人向经济带和都市圈的中心城市流入，不同城市和区域之间房地产市场分化也

将势必来临。 

 

图20：中国的出生人口数量 

 
资料来源：同花顺 iFinD，民生证券研究院。 
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5 风险提示 

1）人口普查对住宅统计存在偏差。人口普查数据调查的是人，并不是针对

住宅，因此可能存在统计偏差。 

2）实际折旧率或低于 2%。2%-2.5%为住房市场均衡时的折旧率。但是中

国住房市场从 2010 年到 2020 年的十年间迅速发展，2000 年以前建造的住宅平

均每年减少3.1%，这造成目前存量房整体房龄较小。因此未来十年因折旧更新的

住宅比例较低，导致测算结果较真实值偏大。 

3）出生人口或超预期，导致测算结果有偏差。 
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