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宏观周报：房地产去库存的历史经验 

投资要点： 

当前房地产库存已经升至历史高位，促进房地产存量库存消化是当前房地

产政策的重要内容之一。截至2024年4月，我国商品房待售面积为74553万

平方米，升至历史高位；同比增长15.7%，至今仍维持在10%以上的双位

数增长水平。4月30日，中央政治局会议提出，要统筹研究消化存量房产

和优化增量住房的政策措施，抓紧构建房地产发展新模式，促进房地产高

质量发展。 

房地产库存的大幅攀升在2014年至2015年期间也曾出现过。2014年商品房

待售面积先后突破5亿和6亿平方米，2015年底站上7亿平方米的高位，

2016年初达到本轮库存的阶段性高点7.4亿平方米。如果考虑到在建商品

房，该时期房地产广义库存水平要更高。面对库存的快速累积，房地产政

策进入新一轮放松周期。 

库存去化的逻辑在于供给与需求之间的相对关系，因此在其他条件不变的

情况下，实现库存去化要么约束供给，要么扩大需求。2014年至2016年这

一轮房地产周期正是从需求侧发力实现存量商品房的库存去化。 

一是通过放松房地产调控政策，促进居民购房需求持续释放。除去放松限

购、降低首付比等政策外，从2014年底至2015年，央行累计6次调降中长

期贷款基准利率，5年期以上贷款基准利率从6.55%降至4.90%，累计下降

幅度高达165个基点；居民个人住房贷款加权平均利率从最高6.96%下降至

最低4.52%。在降低首付、调降房贷利率等一系列政策放松叠加后续房价

上涨的刺激下，居民购房需求明显释放，金融机构对个人住房的贷款持续

攀升，居民部门的杠杆率也从2014年底的36%上升至2016年底的44.7%。 

二是通过棚改货币化安置加速房地产的库存去化。2014年起，棚改安置逐

步转向以货币化安置为主，棚改货币化安置的比例持续提升，棚改货币化

安置是房地产去库存的主要动力之一。2014年至2017年全国棚改货币化安

置的比例分别为10%、29.9%、48.5%和60.0%，分别对应47万套、180万

套、294万套以及365万套。根据套均面积为85平方米的标准计算，2014年

至2017年通过棚改货币化安置去库存的面积分别为0.4亿、1.5亿、2.5亿和

3.1亿平方米，分别占当年商品房销售面积的3.4%、12.2%、16.4%和

19.0%。 

风险提示：宏观变化超预期；海外市场大幅波动；金融风险事件爆发等。 
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1  专题聚焦：房地产去库存的历史经验 

当前房地产库存已经升至历史高位。近两年，随着房地产市场的持续调整，房地

产销售不断走弱，2022年以来，商品房销售面积累计同比增速持续负增长，当前销售

面积（过去十二个月）的绝对值已经降至 2010 年前后的水平。与之对应的是，商品

房库存出现了明显上升，待售面积同比增速持续提升，到 2023年底达到 19%。截至

2024年 4月，我国商品房待售面积为 74553万平方米，升至历史高位；同比增长 15.7%，

至今仍维持在 10%以上的双位数增长水平。 

促进房地产存量库存消化是当前房地产政策的重要内容之一。4 月 30 日，中央

政治局会议提出，要统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施，抓紧构建房

地产发展新模式，促进房地产高质量发展。5 月 17 日，何立峰在出席全国切实做好

保交房工作视频会议时提出，商品房库存较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价

格收购部分商品房用作保障性住房；在随后的政策例行吹风会上，央行表示拟设立

3000 亿元保障性住房再贷款，以支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商

品房，用作配售型或配租型保障性住房。 

图表 1：2000 年以来过去十二个月商品房销售面积走势 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

房地产库存的大幅攀升在 2014 年至 2015 年期间也曾出现过。从 2012 年开始，

商品房待售面积同比增速出现了明显提升，一直到 2013年底持续维持在 30%以上的

高速增长，期间最高甚至超过了 40%。2014 年后增速虽然放缓，但仍在较长一段时

间内维持在 20%以上增速。从绝对值来看，2011 年底商品房待售面积为 27194 万平

方米，2012年初上升至 3亿平方米以上，2013年初攀升至 4亿平方米，到 2014年先

后突破 5亿和 6亿平方米，2015 年底站上 7亿平方米的高位，2016年初达到本轮库

存的阶段性高点 7.4亿平方米。 

如果考虑到在建商品房，该时期房地产广义库存水平要更高。根据统计局数据，

2015 年，我国商品房销售面积 12.8 亿平方米，待售面积 7.2 亿平方米，但商品住宅

施工面积高达 51.2亿平方米，仅施工面积和待售面积之和就接近 60亿平方米。 
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图表 2：2000 年以来商品房待售面积及同比增速走势 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

 

图表 3：2014 年及 2015 年商品房销售、待售及施工情况（亿平方米） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

面对库存的快速累积，房地产政策进入新一轮放松周期。在 2015年底的中央经

济工作会议上，化解房地产库存成为次年重要工作内容之一。会议提出，要按照加快

提高户籍人口城镇化率和深化住房制度改革的要求，通过加快农民工市民化，扩大有

效需求，打通供需通道，消化库存，稳定房地产市场。 

库存去化的逻辑在于供给与需求之间的相对关系，当供给大于需求时，库存会不

断累积，反之在供给小于需求时，库存会持续下降。因此在其他条件不变的情况下，

实现库存去化要么约束供给，要么扩大需求。2014年至 2016年这一轮房地产周期正

是从需求侧发力实现存量商品房的库存去化。 
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一是通过放松房地产调控政策，促进居民购房需求持续释放。除去放松限购、降

低首付比等政策外，从 2014 年底至 2015 年，央行累计 6 次调降中长期贷款基准利

率，5 年期以上贷款基准利率从 6.55%降至 4.90%，累计下降幅度高达 165 个基点；

本轮降息周期中，居民个人住房贷款加权平均利率从最高 6.96%下降至最低 4.52%。 

图表 4：2014 年至 2016 年房地产贷款利率明显下行（%） 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

在降低首付、调降房贷利率等一系列政策放松叠加后续房价上涨的刺激下，居民

购房需求明显释放，金融机构对个人住房的贷款持续攀升。2014 年底，个人住房贷

款余额为 11.52万亿元，到 2015年底边快速攀升至了 14.18万亿元，同比增长 23.2%；

2016年还在加速上升，到年底达到了 19.14万亿元，同比增长了 35%。居民部门的杠

杆率也从 2014年底的 36%上升至 2016年底的 44.7%。 

图表 5：住房贷款余额持续攀升 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 6：居民部门杠杆率出现明显增加 

 
来源：iFind、华福证券研究所 

二是通过棚改货币化安置加速房地产的库存去化。棚户区改造是重大民生项目，

安置方式主要包括新建住房安置与货币化安置两种方式，区别在于新建住房安置能够

直接对房地产投资起到拉动作用，而货币化安置则对房地产库存去化有明显的促进作

用。2014年起，棚改安置逐步转向以货币化安置为主，棚改货币化安置的比例持续提

升，2014年至 2017年全国棚改货币化安置的比例分别为 10%、29.9%、48.5%和 60.0%。 

棚改货币化安置是房地产去库存的主要动力之一。2014年至 2017年我国棚改货

币化安置分别为 47 万套、180 万套、294 万套以及 365 万套；根据住建部，2016 年

棚改货币化安置达到了 48.5%，大约去库存 2.5亿平方米，对应套均面积约为 85平方

米。以此为标准计算，2014年至 2017年通过棚改货币化安置去库存的面积分别为 0.4

亿、1.5亿、2.5亿和 3.1亿平方米，分别占当年商品房销售面积的 3.4%、12.2%、16.4%

和 19.0%。 

图表 7：2014 年至 2017 年棚改货币化情况 

 
来源：iFind、华福证券研究所 
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2  资本市场一周表现回顾 

上周股票市场调整，国债利率小幅上升，工业品价格上涨，农产品价格走平，黄

金价格下跌，人民币兑美元汇率环比小幅上升。具体来看，股票市场中，中证全指跌

2.8%。债券市场中，十年期国债收益率小幅上升 0.6个 bp，中证可转债小幅下降 0.3%。

商品市场中南华农产品指数基本走平，南华工业品指数单周涨 0.7%。黄金价格下跌

1.5%，人民币兑美元汇率环比小幅上升 0.1%。 

图表 8：主要大类资产市场表现 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

从主要宽基指数来看，上周 A 股市场主要宽基指数全线调整。具体来看，上周

上证综指、深证成指、创业板指等指数单周跌幅分别为 2.1%、2.9%和 2.5%。上证 50、

科创 50、沪深 300、中证 500、中证 1000和国证 2000等规模指数单周分别下跌 2.0%、

3.6%、2.1%、3.2%、3.8%和 3.5%，同样集体收跌。 

图表 9：A 股市场主要宽基指数表现 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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从全球权益市场来看，上周全球主要股票市场多数收跌。具体来看，发达市场中

美股标普 500指数、道琼斯工业指数和纳斯达克指数走势不一，单周分别为上涨 0.0%、

下跌 2.3%和上涨 1.4%。欧洲市场中法国 CAC40指数、德国 DAX指数双双下行，单

周跌幅分别为 0.9%和 0.1%，英国富时 100指数单周跌 1.2%。日经 225指数及韩国综

合指数单周分别下跌 0.4%和 1.4%，恒生指数上周跌 4.8%。新兴市场中圣保罗

IBOVESPA指数单周跌 3.0%，台湾加权指数单周上涨 1.4%。 

图表 10：全球主要股市涨跌幅情况 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

上周中信各一级行业多数收跌。具体来看，上周仅煤炭、电力公用事业和农林牧

渔行业上涨，涨幅分别为 2.2%、1.0%和 0.8%。房地产、轻工制造和综合金融跌幅靠

前，单周分别下跌 5.5%、5.3%和 5.0%。 
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图表 11：中信一级行业指数市场表现 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

从我们筛选的细分行业来看，上周行情表现领先的前 5名细分行业及周涨跌幅分

别是水力发电（+2.9%）、养殖业（+2.7%）、煤炭（+2.2%）、火力发电（+1.9%）、乳

品（+1.8%）。上周行情表现落后的后 5 名细分行业及周涨跌幅分别是非金属材料（-

8.1%）、家居用品（-7.2%）、装修建材（-6.2%）、互联网电商（-6.2%）、厨卫电器（-

6.0%）。 

图表 12：行情表现领先的十个细分行业 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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图表 13：行情表现落后的十个细分行业 

 

来源：iFind、华福证券研究所 

上周各风格指数全线下跌。规模来看，上周大盘指数跌 2.2%，跌幅好于中盘和

小盘；估值来看，上周低市盈率和低市净率指数分别下跌 1.2%和 1.8%，跌幅分别在

高、中、低市盈率或市净率指数中最小；价格方面，上周低价股跌 2.9%，要好于高价

股与中价股；基本面方面，微利股跌 2.1%，跌幅好于亏损股和绩优股。上周新股风

格指数跌 1.3%。 

图表 14：风格指数市场表现情况（%） 

 

来源：iFind、华福证券研究所 
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3  本周重点关注事件一览 

国内方面，5月 27日周一预计将公布 4月份工业经济效益报告；5月 31日周五

预计将公布 5月份制造业 PMI、非制造业 PMI以及综合 PMI。 

国外方面，5 月 29日周三预计将公布美国M2 货币供应量；5月 30 日周四预计

将公布欧元区失业率、美国核心 PCE物价指数同比；5月 31日周五预计将公布欧元

区 CPI数据。 

4  风险提示 

宏观变化超预期；海外市场大幅波动；金融风险事件爆发等。 
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