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宏观：当下房地产市场如何？ 

 

报告要点： 

    

今年来，我国主要经济数据表现好于预期，刚公布的 3 月份制造业 PMI 数据为 50.8，好于市场

预期的 50.1。而从前两个月的工业、消费及固定资产投资等数据表现看，也有企稳迹象。但实

际上，今年的国债行情在一季度走出了显著的牛市行情，也就是说债券市场并没有交易经济复

苏的逻辑。债市的表现一方面受宽松货币政策的影响，而另一主要原因则是我国的房地产市场

仍表现低迷，尤其是对经济带动作用明显的新房市场，各环节的数据仍未见企稳迹象。从期货

市场表现看，与房地产相关的商品在今年也表现较为低迷，如黑色系的螺纹、双焦及铁矿石等。

可以说房地产能否复苏是当下市场众多交易品种的核心变量，对市场信心修复极为重要。接下

来本文将从投资、新开工、施工、竣工、销售及价格等方面统计近期地产市场表现，并对未来

的行业前景稍作预测。 
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 一、房地产市场表现 

  

1、 开发投资完成额 

 

从我国的房地产开发投资数据看，高点出现在 2021 年，当年累计完成开发投资额 14.76 万亿。

随后的 2022、2023 年出现连续调整，全年投资额分别为 13.29 万亿、11.09 万亿，同比增速分

别为-10.0%、-9.6%。今年前两个月，我国房地产开发投资完成额为 1.18 万亿，同比增速-9.0%。 

  

 图 1：我国房地产开发投资完成额（亿）及累计同比（%，右轴） 

 

 

 资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

2、新开工面积 

 

从房屋新开工面积看，高点出现在 2019 年，当年新开工面积累计值 22.72 亿平。拐点出现在

2021 年下半年，以“恒大理财暴雷”事件为起点，随后房地产市场新开工面积出现快速回落。

2021 年-2023 年，我国房屋新开工面积增速分别为-11.4%、-39.4%、-20.4%。而今年前两个月

的累计同比增速为-29.7%，开工面积仅为 2019 年同期的约 50%。从增速上看，新开工面积是所

有房地产数据里面回落幅度最大的，而如果从地产链传导的角度看，未来几年施工及竣工端的

数据也可能会出现增速进一步下滑的现象。 
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图 2：房屋新开工面积（万平）及累计同比（%，右轴） 

 
资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

3、施工面积 

 

从房屋施工面积看，其增速回落幅度相对好于新开工端，主要是受房地产企业开发周转速度放

缓的影响。其高点出现在 2021 年，当年施工面积为 97.54 亿平，随后的 2022、2023 年增速分

别为-7.2%、-7.2%。今年前两个月，房屋施工面积累计同比增速为-11.0%。新开工的快速下滑

对施工端的影响开始显现。 

 

图 3：房屋施工面积（万平）及累计同比增速（%，右轴） 

 
资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

4、竣工面积 
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从竣工面积看，其是过去几年表现是相对较好的一项。从年度数据看，除受疫情影响较大的 2022

年，近年表现并没有出现明显的回落。究其原因，预计也是和房企的经营策略有关。在行业多

数企业现金流吃紧的背景下，企业更倾向在竣工端发力来尽快回收现金流。这也解释了为啥过

去几年新开工端回落幅度会更大的原因。值得注意的是，今年前 2 个月，竣工面积累计同比增

速为-21.1%。从过去经验看，从开工到竣工的时间周期一般在三年左右，而从 2021 年开始下

滑的开工端数据也可能在今年传导至竣工端。 

 

图 4：房屋竣工面积（万平）及累计同比增速（%，右轴） 图 5：房屋新开工面积及竣工面积（万平） 

  
资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

 5、 新房销售面积 

 

从 30 大中城市的销售面积看，高点出现在 2021 年，当年销售面积 2.08 亿平，随后的 2022、

2023 年增速分别为-28.41%、-7.39%。实际上仅从增速上看，具有一定的迷惑性。比如 2023

年前几个月的数据表现并不差，主要是当时疫情刚放开后，市场对经济复苏的前景仍有期待。

但进入下半年后，复苏预期落空，销售数据在利好频出的背景下，还出现了加速下滑的走势。

且 30 大中城市作为国内主要城市的代表，其表现大概率好于全国平均水平。而这从百强房企

的销售数据跌幅大于该数据表现也可以得到印证。 

 

图 6: 30 大中城市月度销售面积（万平） 图 7: 30 大中城市日度销售面积（万平） 

  
资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

 6、二手房销售面积 

 

实际上从去年开始，二手房销售表现就持续好于新房市场，2023 年的二手房销售面积也是高于
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2021 年的高点，且今年表现也不差。之所以近两年二手房的表现会好于新房，一方面是受过去

几年部分房企项目烂尾的影响，部分新房面临不能按时交房的风险，另一方面则是随着二手房

价格的持续调整，新房及二手房市场价格倒挂的现象基本消失，另外二手房还有交房时间快，

配套成熟等优点。以上因素导致二手的市场在近两年表现相对更好，结合发达国家的经验，预

计未来二手房的成交份额还有进一步上升的空间。 

 

图 8：14 城二手房日交易面积（万平） 图 9：近两年二手房价格跌幅显著大于新房市场（%） 

  

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

7、价格表现 

 

从价格表现看，因为新房市场可能受到备案价限制等影响，二手房价格走势更具有代表性。从

价格同比及环比表现看，该轮市场调整持续的时间和幅度都大于前几轮地产周期。如 2011-2012

和 2014-2015 年的调整持续时间基本在 1 年左右，而该轮调整从 21 年 9 月份开始至今，持续

了 2 年半的时间，目前仍未见明显企稳迹象。 

 

图 10：二手房住宅价格表现（%） 

 

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 
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二、后市观点 

 

从开发端看，我国的房地产市场调整幅度已经超过了日本及美国当年房地产市场的下跌速度。

以日本为例，在上世纪 90 年代初见顶时，房屋月新开工面积在 1200 万平左右。经过十几年的

下跌后，到 2009 年触底企稳的水平在月均 600 万平左右。而当下我国新开工面积仅两三年的

时间就以完成 50%以上的跌幅。但考虑到开工端也受到存量施工端面积的影响，预计短期房企

仍会以完成存量项目开发为主。因此目前还难以确定开工端短期能否企稳，但从中长期看，新

开工面积继续下滑的幅度预计会有限。 

 

而从销售端看，由于房屋销售受经济、人口及居民购房信心等因素的影响，中短期主要还是看

经济和市场信心，重点关注的是就业市场的景气度和房价的走势。只有这两方面都出现企稳的

迹象，房地产市场才有可能会迎来反弹的机会。以最近二手房市场的表现为例，当下成交量的

反弹并没有带来价格的企稳，市场仍处在以价换量的阶段。但如果成交量如果能持续维持在一

个较高的水平，后续随着市场二手房笋盘数量的减少，价格逐渐企稳的概率较高。乐观看的话，

预计在下半年，一线及部分强二线城市的房地产市场有望逐渐企稳。 
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