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房地产新发展模式 
 

总量回落、库存偏高、结构分化是当前房地产市场的三个主要问题。 

从潜在购房需求的趋势以及结构来看，构建房地产新发展模式的关键是解
决这三个主要问题。我们认为，未来我国预计要构建差异化、多层次、租
购并举的住房供给市场，保障性住房解决“有得住”，商品房市场顺应
“住得好”。 

第一，保障性住房等政策性住房体系预计将加速推进构建，以解决中低收
入群体的刚性住房需求。 

第二，商品房市场预计与保障性住房并存，通过市场化机制解决中高收入
群体的住房需求。 

第三，房地产与地方财政的关系预计将优化调整。 

 

风险提示：部分测算基于主观假设，可能存在偏差；房地产政策的推进节
奏存在不确定性。 
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7 月 24 日政治局会议提出“我国房地产市场供求关系发生重大变化”1的重要判断，是分
析当前房地产市场的基本出发点。具体来看，总量回落、库存偏高、结构分化是当前房
地产市场的三个主要问题。 

 

总量回落：人口负增长、城镇化放缓导致潜在购房需求或将“L”形回落。 

每年有多少新增城镇常住人口，是决定一个国家房地产需求的重要因素。从国际经验来
看，一个国家的城镇化可以大致分为三个阶段——“加速城镇化-减速城镇化-停止城镇
化”，而我国城镇化斜率在 2016 年已经见顶，目前处于减速城镇化的阶段，城镇化的斜
率预计将逐年放缓。而在城镇化斜率见顶的同时，我国人口自然增长率也从 2017 年开始
持续回落，导致新增城镇人口自 2017 年起进入了持续下降的通道中，潜在的购房需求也
随之逐年回落。根据我们的测算，预计到 2035 年前后，我国潜在住宅购置需求将回落至
8 亿平方米左右。 

图 1：韩国经历了“加速城镇化-减速城镇化-停止城镇化”三个阶段（单位：pct） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：中国已经进入了减速城镇化的阶段（单位：pct） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：中国人口自然增长率从 2017 年开始持续回落（单位：%） 

 
1 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202307/content_6893950.htm?slh=true 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：中国新增城镇常住人口于 2016 年见顶（单位：万人） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：中国潜在新增购房需求预计持续下行（单位：亿平方米） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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库存偏高：预期反转加大了二手房库存压力。 

由于房企近两年拿地力度明显放缓，新房库存持续下降，目前新房广义库存与 2011 年水
平基本相当，新房库存压力有限。但与此前的房地产周期不同，本轮房地产下行周期中，
市场预期发生了较为明显的转变，由此前的长期乐观、房价上涨预期变为了当前的长期
悲观、房价下跌预期。此前，涨价预期使得房产具备保值、增值属性，持有多套闲置住
房的家庭出于投资、投机需求并不会急于抛售房产。但当前房价预期已经发生了反转，
部分城市房产不再具备投资、投机价值，因此冗余的闲置二手房将成为本轮的有效供给
和潜在库存。 

图 6：截至 2023 年 10 月，新房广义库存约 16 亿平方米（单位：万平方米） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

因此，当前需要将二手房潜在库存合并来分析广义房地产库存。第七次人口普查数据显
示，截至 2020 年末，我国城镇存量住房面积约为 295 亿平方米（考虑 2021、2022 年竣
工面积后，预计到 2022 年末，我国存量城镇住房面积约为 313 亿平方米）；而住建部原
副部长仇保兴在 2022 中国城市高质量发展智库论坛上也指出“当前我国住房空置率已经
达到 15%，有的省份达到 25%甚至 30%，高于国际 5%的空置率标准”。假设住房空置率为
15%，粗略估计，我国目前空置二手房面积约为 47 亿平方米。 

图 7：截至 2022 年末，我国存量城镇住房面积约为 313 亿平方米（单位：亿平方米） 

 
资料来源：统计局，Wind，天风证券研究所 

再考虑到目前约有 16 亿平方米的新房广义库存，如果无法扭转降价预期，广义房地产库
存潜在去化压力可能远大于 2014 年的 26 亿平方米（根据图 5 的测算结果来看，2014 年
住房供给并未明显过剩，库存主要是房企持有的新房库存，社会面二手房库存压力较小，
本文中暂时忽略）。二手房的供给会对新房购买需求形成挤出效应，进而抑制房企拿地、
投资的意愿。 
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结构分化：不同需求、不同城市的房地产市场出现分化。 

一是刚需与改善需求的分化。相比于改善性需求，刚需受城镇人口变化的影响更大，随
着新增城镇人口的长期下降，未来刚需或将持续回落。而改善性需求一方面取决于存量
城镇人口规模，另一方面取决于人均住房面积提升的斜率，虽然新增城镇人口逐年递减，
但仍保持正增长，存量城镇人口仍在增加，将对冲人均住房面积提升斜率放缓的影响。
根据我们的测算，截至 2022 年，我国新增购房需求中，刚需和改善性需求大致为 0.9：1

的关系，预计到 2030 年前后将回落到 0.6：1，2035 年前后将回落到 0.4：1，改善性需
求或将成为未来住房需求的主导因素。 

图 8：改善性需求预计是未来住房需求的主导因素（单位：%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

二是高能级城市与低能级城市分化。在过去城镇化加速提升的阶段，多数城市人口均在
净流入，市场预期普遍乐观，且存在一定程度的投机、炒房需求，不同城市的房地产市
场呈现同涨同跌的特征。而随着人口负增长、城镇化斜率持续放缓，不同城市吸引产业、
人口的禀赋和能力各不相同，城市之间的差异性可能会进一步凸显。比如有的城市还在
大力发展劳动密集型产业，能够持续吸引人口流入，而有的城市则在调整产业结构，人
口可能会随着传统产业的外迁而流出。未来，高能级城市人口有望持续流入，购房需求
存在支撑，而低能级城市人口预计将面临人口持续流出、购房压力持续衰减的压力。 

 

从潜在购房需求的趋势以及结构来看，构建房地产新发展模式的关键是解决上述三个主
要问题。我们认为，未来我国预计要构建差异化、多层次、租购并举的住房供给市场，
保障性住房解决“有得住”，商品房市场顺应“住得好”。 

第一，保障性住房等政策性住房体系预计将加速推进构建，以解决中低收入群体的刚性
住房需求。 

虽然我国潜在住房需求长期来看趋于回落，但在“新市民”、“新青年”入城的背景下，
我们预计 2030 年以前仍然存在年均 3-4 亿平方米左右的刚性购房需求，尤其是在一线、
新一线等人口持续流入的中心城市。 

 

图 9：2030 年以前仍然存在年均 3-4 亿平方米左右的刚性购房需求（单位：亿平方米） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

住有所居既是重要的民生问题，也是改善生育、提振消费的前提。对于收入水平较低、
但存在刚性住房需求的部分“新市民、新青年”群体，其购买力相对有限，直接购买商
品房将加大其生活成本，进而可能对生育意愿、消费意愿产生抑制作用。因此，在经济
转型的背景下，通过保障房、长租房等政策性住房来加大对中低收入群体住房需求的保
障，预计是未来房地产政策发力的重点。 

2021 年 8 月 31 日，住建部在“努力实现全体人民住有所居”新闻发布会上明确表示
“‘十四五’期间，我们将以发展保障性租赁住房为重点，进一步完善住房保障体系，增
加保障性住房的供给，努力实现全体人民住有所居”。2 

今年 7 月 24 日的政治局会议要求“要加大保障性住房建设和供给”，而 8 月 25 日的国常
会审议通过了《关于规划建设保障性住房的指导意见》3，住房保障体系的构建正在加速
推进。 

根据住建部此前披露，“十四五”期间，全国计划筹集建设保障性租赁住房 870 万套间4，
其中 40 个重点城市计划新增保障性租赁住房 650 万套（间），预计可解决 1300 万人的住
房困难5；同时，“十四五”期间，在新市民和青年人多、房价偏高或上涨压力较大的大城
市，新增保障性租赁住房占新增住房供应总量的比例应力争达到 30%以上6。 

考虑到当前房地产库存偏高，收购部分闲置住房、闲置写字楼等冗余库存用于保障性住
房或者长租房预计也是政策的选项之一，既能在一定程度上缓解库存压力，也可以有效
解决中低收入群体的刚性住房需求。 

 

第二，商品房市场预计与保障性住房并存，通过市场化机制解决中高收入群体的住房需
求。 

我国人均 GDP 预计还将继续提升，因此居民仍然存在对更加舒适、美好居住环境的追求，
我们预计在 2023 年以前仍有年均 5 亿平方米左右的新增改善性需求。 

图 10：2030 年以前仍然存在年均 5 亿平方米左右的改善性购房需求（单位：亿平方米） 

 
2  

http://www.scio.gov.cn/xwfb/gwyxwbgsxwfbh/wqfbh_2284/2021n_2711/2021n08y31r/twzb_3818/202208/t20220808_313586.ht

ml 
3 https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202308/content_6900133.htm 
4 http://news.cctv.com/2022/08/17/ARTI1ptPtMCdgm8kLkJqYMDd220817.shtml 
5 https://www.gov.cn/xinwen/2022-01/15/content_5668330.htm 
6 https://www.gov.cn/zhengce/2021-07/23/content_5626702.htm 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

相比于刚性需求，改善性需求更加关注“住得好”。随着居民收入水平的不断增长，居民
将更加重视住房的品质和体验感，对面积、区位、配套、新旧、设计等有更高的要求。
而在提供高品质住房方面，专业的市场化房企更有优势和经验。因此，在完成房地产市
场的整顿与出清后，我们预计商品房市场仍有发展的空间，重点覆盖改善性需求。 

短期来看，房地产需求端政策有望继续放松。“我国房地产市场供求关系已经发生深刻变
化，过去在市场长期过热阶段陆续出台的政策存在边际优化空间”7，我们认为，包括限
购、限售、限价、限贷等在内的限制性政策存在进一步放松的可能，进而恢复房地产市
场的自由流动，帮助有真实改善需求的群体更好地释放需求。 

中长期来看，从保障性住房向商品房过渡的机制设计可能也是房地产新发展模式的重点。
住房需求会随着居民收入的变化而发生变化，居住在保障性住房的居民也会逐渐出现改
善的需求。预计政策在发力保障性住房的同时，也会打通不同市场之间的流动，实现由
政府兜底、由市场改善的效果。 

 

第三，房地产与地方财政的关系预计将优化调整。 

当前，土地出让收入仍然是地方财政的重要来源，尽管 2022 年土地出让收入减少约 1.8

万亿元，但在地方政府综合财力中的占比仍有 24%。因此商品房销售状况直接影响地方财
政收入，地方政府或许存在刺激房地产市场的“冲动”。 

图 11：2022 年，土地出让收入在地方综合财力中的占比约为 24% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
7 https://www.gov.cn/lianbo/fabu/202307/content_6891974.htm 
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我们认为，构建房地产新发展模式也包含了实现房地产与金融的良性循环，首先要减少
地方财政对房地产的依赖。我们预计调整地方政府和中央政府的事财权关系、扩大地方
税源等财政制度改革也将伴随构建房地产新发展模式稳步推进，避免地方政府为了满足
财政支出而过度挖掘土地出让收入、过度刺激房地产市场。 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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