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宏观专题研究     
测算未来地产竣工弹性 

  

 2023 年 10 月 20 日 

今年 1-9 月房屋竣工面积同比 19.8%，是地产链中表现最好的一个环节。市场普遍较为

关注，今年竣工高峰过后，明年地产竣工又将如何，能否延续双位数高增长？ 

不同于以往周期，本轮地产下行过程中，新开工面积有所下滑。新开工似乎是竣工的前

置指标，据此，有部分市场观点担忧未来竣工需求。 

但要强调的是，2021 年以来地产行业迎来供需关系重构，地产链运行逻辑发生变化，新

开工和竣工的相关性不再延续以往节奏。 

这也意味着，我们估算 2023年及以后年份地产竣工时，需要不局限于传统地产运行规律

经验。即不能将视线只聚焦于新开工和竣工之先后关系，更应该关注销售面积对后续竣

工的指示性意义。 

➢ 以销售面积为锚，我们搭建预测未来竣工面积的方法论。 

当年“需要竣工面积”由三部分构成：（一）之前 3 年的期房销售，按照合同交付规

定，当年需要完成竣工并交付的部分，这是匡算当年竣工面积的主要基础。（二）当年

现房竣工。（三）过去年份未及时竣工的延期交付期房，在当年完成竣工的部分。 

当年“实际竣工面积”小于等于“需要竣工面积”，两者差在竣工节奏（即竣工率）。

若竣工率为 100%，则实际竣工面积等于需要竣工面积。可以发现，匡算实际竣工面

积，我们需要在需要竣工面积基础上，再假设一个竣工率。在保交付语境之下，保交楼

进度与竣工率相关。即保交付进度强，竣工率便高。 

经历 2022 年停工在建项目较多，2023 年积极保交付，我们可用 2022 年和 2023 年保

交楼节奏，作为估算 2024 年竣工面积测算的竣工率参考锚。 

➢ 充分考量未来保交楼的进度，我们对 2024 年竣工展开三种情形讨论。 

（一）基准情形，保交楼节奏与 2023 年一致。若 2024 年保交楼的力度和今年类似，即

2023-2024 年期房竣工率持平于 2022-2023 年，那么 2024 年测算的竣工面积预计为

15.6 亿平，竣工同比增速为 8%。 

（二）乐观情形，保交楼全部在 2024 年完成。若 2024 年保交楼进度加速，房企资金约

束得到有效解决， 则 2019-2021 三年所售期房全部在 2022-2024 年交付，那么 2024

年测算的竣工面积预计为 20 亿平，竣工增速将高达 39%。 

（三）悲观情形，保交楼节奏按照 2022 年节奏推进。假设明年房企资金仍面临较大周

转压力，竣工周期再度拉长，2024 年期房竣工率降至 2022 年的水平， 那么竣工面积

将降至 13.6 亿平，竣工增速同比或至-6%。 

➢ 本文估算框架下，2024 年竣工面积或高于利用新开工推算的预估值。 

之所以我们测算得到 2024 年地产竣工或高于市场预期，主因有二： 

第一，2021 年是商品住宅销售高点，这是 2024 年需要竣工面积的主要构成。 

2021 年销售期房，需要 2024 年交付。2021 年住宅销售面积达到历史峰值，决定了

2024 年所需竣工面积偏大。 

第二，基于政府工作持续向民生保障领域倾斜，竣工节奏有底线保障。 

2022 年和 2023 年尚有延期交付期房，需要在 2024 及未来年份完成竣工并交付。这部

分待竣工期房，客观上增加 2024 年需竣工面积。 

风险提示：结果测算存在偏差；地产政策调控超预期。 
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引言 

今年 4 月以来，住房销售数据持续走弱，地产投资面临较大压力。我们之前

测算中国未来 10 年地产年均销售中枢或将进一步下移至 9 亿平左右，地产新开

工或仍面临较大约束。 

然而与地产销售和投资疲软不同，今年房地产开发竣工进度加快，故而房地

产新开工和竣工数据持续背离。这也反映了今年 “保交楼”工作得到有效推进。 

根据国家统计局数据，2023年1-9月，全国房屋竣工面积同比增长19.8%，

表现亮眼。 

市场普遍较为关注，今年的竣工高峰过后，未来年份的地产竣工还有多少有

效空间值得期待？对此我们将搭建测算框架并给出有效预测。 
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1 预测地产竣工的逻辑缘起中国期房销售制度 

因期房销售占主导，同时期竣工面积和销售面积，两者的数据并不相等。 

目前中国实行期房销售制度。房地产开发流程中，期房占销售比重较高。期

房销售之后才有建设和竣工，因而期房销售制度下，地产销售必然领先于竣工。

故而我们可以获知两点： 

第一，同期房地产销售和竣工数据间没有一一对应关系。事实上是商品住宅

的销售面积和套数，往往会大于商品住宅竣工的面积和套数。因为过去相当长一

段时间，中国地产销售量逐年走高。 

第二，期房销售制度下，地产销售面积滞后一段时间，便可转化为竣工面积。 

中国地产运行规律决定了地产销售大约领先于竣工 3 年。 

回溯历史，中国地产周期跨期 3-4 年，2005 年以来中国共经历五轮地产周

期。地产周期上行阶段，销售增速较快，竣工周期拉长，当期竣工面积占销售面

积的比例下降。 

周期下行阶段竣工需求逐步增加，回补销售增长带来的缺口。一旦拉长时间

线索，按理我们会看到竣工和销售差值趋于平稳甚至缺口弥合。 

至此我们不难发现，可以从房地产运行周期出发，搭建预测未来竣工面积的

方法论。核心要点是，以销售面积为起点预测未来竣工面积，这也是我们匡算未

来中国地产竣工弹性的逻辑出发点。 

图1：期房销售制度决定了同期销售和竣工数据天然就不匹配 

 
资料来源：wind、民生证券研究院 
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2 未来地产竣工测算依赖稳健性较高的竣工同比 

2.1 官方统计中有两个竣工指标（绝对面积存异） 

国家统计局共有发布两处竣工面积相关数据，分别是建筑业房屋竣工面积

（行业层面数据）和房地产房屋竣工面积。两者绝对面积之所以存在差异，主因

两大指标统计口径不同。 

参阅《中国统计年鉴 2019》建筑业和房地产业两个章节前的“简要说明”，建

筑业房屋竣工面积是具有建筑业资质的总承包和专业承包建筑企业施工完整的面

积，是从乙方（施工承建方）开展的统计。它包括承建城镇投资中房屋竣工面积，

也包含农村投资项目投资中的竣工面积。 

房地产房屋竣工面积，由房地产开发企业统计（包含销售部分和自建自用部

分）。由投资项目单位建设的房屋项目，按照投资项目填报房屋面积数据，这两

者是从甲方（开发方）开展的统计。 

由于建造房屋不一定都通过房地产企业，但通过建筑业企业的情况比较普遍，

因此建筑业企业完成的房屋竣工面积会更大一些。 

图2：竣工指标体系 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院绘制 
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图3：两个竣工指标的绝对量存在明显差异 

 
资料来源：wind、民生证券研究院 

 

2.2 两个竣工指标同比增速走势相近（测算立足点） 

统计口径差异导致两个竣工指标绝对面积数据不同，但两个竣工面积的同比

增速趋于一致，这为我们后续计算竣工面积提供了稳健性较高的测算依据。 

同时，在产业高频观察下，竣工增速也可侧面互相验证。一个较好的例证是，

建材家居消费额同比和竣工同比保持非常好的正相关性。 

综上，我们测算未来竣工面积时，更侧重于稳健性高的同比增速数据，以尽

量避免测算分歧。 
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图4：地产行业竣工增速和建筑业口径竣工增速走势趋同 

 
资料来源：wind、民生证券研究院 

 

图5：竣工面积增速和地产后周期建材家居消费增速走势趋同 

 
资料来源：ifind, 民生证券研究院 
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3 未来房地产竣工面积的有效空间测算 

3.1 竣工空间测算的总体思路 

测算构筑在一个认知上：当年待竣工面积一定程度上取决于前期未竣工的销

售面积。 

销售面积可拆分为期房和现房两部分。 

期房竣工需要考虑竣工周期，而现房竣工可通过现房库存和现房销售数据计

算得到。 

2021 年以来地产规律发生重构，我们不再以“销售-竣工”的常规经验去推

导 2022 年及以后竣工面积。 

2021 年地产行业迎来供需关系重构，地产链的常规运行逻辑发生变化。 

最典型的例证是，若竣工周期未有波动，2022 年竣工面积大体等于 3 年之

前的期房销售面积，然而现实是 2022 年竣工面积大幅小于待竣工面积（即为 3

年之前期房销售面积）。最核心的原因在于 2022 年多重宏观因素共振，当年地

产竣工节奏偏慢。 

2023 年及以后，政策积极推进保竣工，房产销售、施工、竣工的相关性不

再延续常规节奏。这也导致了，我们估算 2023 年及以后年份的地产竣工，我们

需要摆脱传统地产运行规律经验。 

2024 年竣工主要取决于两部分，已售期房交付进度和当年现房竣工规模。 

依据销售方式不同，估算 2024 年竣工面积，可拆分为两部分。 

一是已售期房在 2024年需要竣工的面积。2024年期房竣工的有效空间来自

2019-2021 年已售期房的待竣工量，主要基于两点假设。 

1）2022 年之前的房企竣工周期大致为 3 年。 

参考中指研究院数据，从商品房预售到项目交付时间一般为 2-3 年。而随着

近年精装房市场份额逐年稳步增长，精装较毛胚房的交房周期有所拉长，因此假

设较为合意的竣工周期大致为 3 年。 

2）2018 年及之前的期房销售都已经完成竣工交付（交付时间在 2021 年）。 

 

二是现房销售对应在 2024 年的竣工面积。理论上现房销售对应的竣工面积，

和当期住房销售相关性较高。我们假设现房竣工增速与现房销售增速趋于一致。 
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图6：剔除 2022 年的异常情况，近些年现房竣工增速和销售增速走势趋同 

 
资料来源：wind、民生证券研究院 

 

3.2 竣工面积测算的细节步骤 

       具体测算步骤上分为三步走。 

第一步，我们测算 2024 年需要竣工的已售期房面积。 

2022 年之前较少看到停工缓建项目，由此 2022 年以来保交付政策主要针对

的也是这部分停工缓建项目。为简化分析，我们将这部分待竣工面积称为“保交

付潜在竣工面积”。 

2021 年销售的期房，按照本文假设的房地产行业运行周期（期房销售领先

于竣工 3 年），会形成 2024 年待竣工面积。我们不妨将这部分待竣工面积称为

“自然待竣工面积”。 

加总保交付潜在竣工面积和自然待竣工面积，我们就得到了 2024 年待竣工

的期房总面积。 

值得注意的是，2024 年保竣工节奏不同，实际竣工面积有所差异。极端情

况下，实际的期房竣工面积就是待竣工期房总面积。 

第二步，测算 2024 年的现房销售对应的竣工面积。 

当期的现房竣工面积可分为两部分，已售部分对应当期现房销售面积，未售

部分则转化为待售面积。 

据此，2023 年现房竣工面积，可以用待售面积（现房库存）的边际变化和
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现房销售面积加总得到。 

我们在《未来十年，中国地产销售中枢》中测算，2024 年地产销售将同比

下滑 2%。假设现房竣工增速与现房销售增速趋于一致，能够测算得到 2024年现

房竣工面积。 

第三步，根据 2022 和 2023 年实际竣工效率来推算 2024 年竣工节奏。 

影响明年竣工增速的关键变量是 “保交楼”推进的节奏和进度，为此我们构

建期房竣工率的指标辅助判断。 

期房竣工率指代的是当期实际交付的期房面积占待竣工的期房总面积的比例。 

若期房竣工率提高，意味着“保交楼”工作进度加速；而期房竣工率回落，

则意味着 “保交付”进展较慢，期房竣工周期未有改善。 

计算可得到 2022 年的期房竣工率大致为 76%。2023 年以来，政策着力关

注保交楼，旨在提高竣工效率。尤其是今年保交楼持续推进，地产竣工端出现加

速，2023 年的期房竣工率提升到 84%，停工情况有所改善。 

2022 年和 2023 年竣工率为我们观察 2024 年地产竣工提供非常重要的观察

维度。观察 2024 年竣工效率，2022 年可作为效率较低的竣工节奏参考，2023

年是中性竣工节奏参考。 

 

涉及的具体计算公式如下： 

N1年竣工面积= N 年交付期房面积+N 年现房竣工面积。 

2024年期房待竣工面积=2019 年期房销售+2020年期房销售+2021年期房

销售-2022 年已交付期房面积-2023 年已交付期房面积。 

N 年的期房竣工交付进度=（N-3）2年的期房销售面积/（N 年的住房总竣工

面积-N 年的住房现房竣工面积） 

 

 

 

 

 

 

 
1
 N 指代年份 
2
 假设房企从期房预售到竣工交付大致需要 3 年 
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图7：依据地产销售对竣工规模进行调整和测算 

 
资料来源：wind、民生证券研究院测算 

 

3.3 不同情形下 2024 年竣工的有效空间 

基于对未来保交楼进度（不同竣工周期）的考量，我们可对 2024 年竣工增

速分不同情形进行讨论。 

基准情形（同比为+8%）。若 2024 年保交楼力度和 2023 年情况类似，即

2023-2024 年期房竣工率持平于 2022-2023 年，那么 2024 年竣工需求预计为

15.6 亿平，竣工同比增速为+8%。 

乐观情形（同比为 39%）。若明年保交楼进度加速，房企资金约束难题得到

有效解决， 2019-2021 三年所售期房能在 2022-2024 年全部交付，那么 2024

年竣工需求预计为 20 亿平，竣工增速将高达 39%。 

悲观情形（同比为-6%）。假设明年房企资金仍面临较大周转压力，竣工周

期再度拉长，2024年期房竣工率降至2022年的水平， 那么竣工需求将降至13.6

亿平，竣工增速同比或至-6%。 

图8：不同情形下竣工增速预测 

 
资料来源：wind，民生证券研究院测算 

 

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E

根据销售调节竣工面积(万平米） 141463 121234 144875

滞后三年

滞后三年

(+) 期房销售面积（万平米） 124725 131929 139142 140175 98656

现房销售（万平米） 16357 15974

待售面积（万平米） 22379 22761 26947

(+) 现房竣工（万平米） 16739 20160 18075 17722

不同情形 期房交付进度 经济含义 2024年预估实际竣工面积（万平米） 2024年竣工同比增速

基准情形 84%

若2024年“保交楼”推进节奏和

2023年保持一致。即，2023-2024

年期房竣工率=2022-2023年期房

竣工率

156583 8%

乐观情形 100%
若2019-2021三年所售期房能在

2022-2024年全部交付
201094 39%

悲观情形 76%

若2024年“保交楼”推进节奏放

缓至2022年的风险水平。即，

2023-2024年期房竣工率=2022年

期房竣工率

135768 -6%
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4 2024 年地产竣工表现或超出传统测算方式的预

估值 

4.1 本轮地产新开工领先竣工的历史规律可能失效 

 房地产的开发流程大致是遵循“拿地——开工——开盘预售——竣工——

确认销售收入”的链条。 

参考房企开发流程，理论上地产竣工的测算有两条重要线索： 

一是把握新开工对竣工增速的领先规律。 

二是以销售面积为起点测算竣工需求。 

如果地产规律一直平稳演绎，那么我们应该看到用两条线索预测地产竣工的

结果，相差不大。然而事实上近年预测地产竣工，市场充满分歧，最核心的原因

是近年地产运行规律发生变化，利用销售和新开工预测竣工，分歧不小。 

回溯历史，我们发现地产周期切换过程中，新开工面积和销售面积的缺口会

发生变化。新开工和销售面积的差异之所以存在，主要与房企土储补充力度密切

相关。 

地产上行阶段，当房企增储速度明显高于土储消化速度，新开工的表现偏强；

地产下行阶段，当增储速度跟不上土储消化速度，则新开工的面积将表现偏弱。 

值得注意的是，2021 年以来，房地产行业迎来供需格局重构。行业调整背

景下，竣工周期出现波动。因此，参考新开工面积对竣工的领先经验测算的明年

竣工增速或低于实际竣工表现。 

图9：地产周期切换过程中，新开工面积和销售面积往往出现缺口 

 
资料来源：wind、民生证券研究院 
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4.2 关注竣工超预期的两大因素 

我们以销售为起点测算明年竣工的需求，一方面有助于剔除竣工周期波动的

干扰，另一方面更加契合当前“保交楼、稳预期”的政策重点。 

根据我们的估测，2024 年地产竣工面积或将高于市场利用新开工推算结果。

之所以我们的测算方法下 2024 年地产竣工超预期，主要与两点因素有关：  

第一，2021 年是商品住宅销售的高点，这贡献了 2024 年潜在竣工面积主体。 

2021 年销售的期房，按照本文假设下正常房地产行业运行周期（期房销售

领先于竣工 3 年），会形成 2024 年 “自然待竣工面积”。 

第二，基于政府工作持续向民生保障领域倾斜，竣工节奏有底线保障。 

保交楼工作持续推进，2022 年和 2023 年延期交付的期房构成 2024 年“保

交付潜在竣工面积”，客观上增加 2024 年需竣工面积。 
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5 风险提示 

1）结果测算存在偏差。竣工调整测算的模型依据历史经验规律，可能和实

际情况存在出入，导致测算结果有偏差。 

2）地产政策调控超预期。若地产政策调控超预期，房地产市场竣工情况可

能超出本报告分析范围。 
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