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当前，房地产行业正处于向新发展模式过渡之际，新模式仍在构建，

传统模式还未完全脱离，房地产对经济的贡献有所下降。近三年的

房地产业增加值同比增速明显低于名义 GDP，2023年房地产业增加

值占 GDP 的比重为 5.8%，较 2020年 7.2%下降 1.4个百分点，市

场不乏“房地产拖累经济”的声音。

随着房地产业新发展模式逐步建立，未来房地产对经济的贡献将从

增量扩张向存量运营服务转移，旧范式下的统计制度不足以完全反

映房地产业对经济的贡献。现行的房地产业如何进行核算？新发展

模式下房地产业促进经济增长的潜力空间有哪些？本报告重点围绕

这些问题进行探讨。

 房地产业核算制度随行业发展模式调整而不断完善

房改前，我国房地产业统计范围仅涉及开发和销售环节。1986年建

设主管部门率先建立了商品房开发统计制度，这是房地产业统计的

雏形；1988年国家统计局开始建立由购买方统计的商品房购置统计

制度；1990年改为按卖方即建房方填报统计，正式建立商品房统计

制度；1993年开始土地被正式列入统计范畴，商品房屋建设统计报

表改为房地产开发统计报表，统计范围扩大到各种经济类型的房地

产开发企业和单位；1995年，基于国家统计局、计委、建设部、工

商局联合开展的“房地产开发建设及经营情况快速调查”，国家统

计局将房地产开发统计从投资统计制度中分离出来，单独制定了房

地产开发统计制度。

1998 年正式启动房改，房地产日益成为国民经济支柱产业。1998
年 23 号文正式终结了单位福利分房制度，全面推行住房市场化改

革；2002年国土资源部 11号令，要求经营性用地必须以“招拍挂”

方式出让；2003 年 8月，国务院正式明确了房地产的支柱产业地位。

房改后，房地产业统计制度逐步建立和完善起来。1999年国家统计

局进一步明确和规范了房地产开发统计内容；同年 8月，正式上线

了全国 3000家重点房企联网直报信息系统；2004年第一次全国经

济普查开始将物业管理、中介服务和其他房地产业纳入房地产领域，

房地产业统计纳入国家统计调查制度范围；2005年，房地产开发统

计制度从固定资产投资统计制度中单列出来，成为独立的一套统计

制度。2012年正式上线房地产开发企业“一套表”，实现联网直报。
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 传统发展模式下的房地产业如何进行核算？

全面房改后的房地产业增加值大幅增加，由 1998年的 3428亿元增

至 2023年的 7.4万亿元，增长了 20倍、年均增长 13.1%，较同期

名义 GDP年均增速高 1.7个百分点。当前，在生产法核算产出时，

房地产业包括五类：

1、开发经营业

房地产开发经营业按房地产开发经营业企业和其他行业附属的房地

产开发经营业产业活动单位两部分计算总产出。其中，房地产开发

经营业企业的产出采用主营业务收入减去成本，这两个指标均来自

房企财务报表；其他行业附属开发经营产出为法人单位所属产业活

动单位情况综合表里面的经营性收入。截至 2022 年末，我国共有

10.3万家房地产开发企业。2023 年，全国商品房销售额 11.7万亿

元、销售面积 11.2亿平方米，房地产开发投资达 11.1万亿元。

土地出让活动不计入 GDP，但土地交易中介机构提供的服务计入。

根据统计局对生产范围的界定，土地出让是土地使用权这种无形资

产与金融资产之间的交易，并未创造新的货物和服务，因此这类活

动本身不属于生产活动范围，所获得的收入不应计入 GDP，即土地

购置费不形成固定资本形成总额。但为完成土地出让提供服务的机

构，其服务活动属于生产活动，产生的价值计入 GDP。

新房销售增值部分计入 GDP。在支出法核算中，居民购买住房支出

和建设住房支出按投资处理，商品房销售价格与成本之间的增值部

分构成固定资本形成总额而计入 GDP。在生产法核算中，假设房企

新房当年建成并售出，则房款和相关生产税作为产出，扣掉建设房

屋过程中间消耗及房地产销售企业的中间消耗后得到增加值。

2、物业管理业

物业管理业总产出为物业管理业企业和其他行业附属的物业管理业

产业活动单位的产出之和。其中，物管企业产出数据来自于物业管

理业、中介服务及其他房地产业企业生产经营状况表的主营业务收

入；其他物管业产业活动单位产出数据来自于法人单位所属产业活

动单位情况综合表中的经营性收入。

物管行业发展势头良好。根据弗若斯特沙利文测算，中国物业管理

服务公司的在管总建筑面积由 2016年的 309亿平方米增至 2021年
的 372亿平方米，年复合增长率为 3.8%。预计到 2026年，在管总

建筑面积将达 447亿平方米，2021-2026年的复合增长率为 3.7%。

未来物业管理业仍有较大增长空间，主要来自三个方面：一是提升

存量老旧小区的物业管理渗透率。根据 2021 年住建部数据，全国

2000年以前建成的老旧小区约 22万个、涉及居民近 3900万户。一
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方面是推动未配备物业的小区逐步引入物业管理服务；另一方面是

原有物业服务升级，推动服务范围窄、服务水平低的小区引入专业

化物业。二是新房销售带来的增量物业管理面积。城镇化仍有较大

空间，自住房需求仍旺盛。三是非住宅物业增量空间。随着城镇化

率持续提升，商业办公、公共服务等各类配套物业需求仍较大。

3、中介服务业

房地产中介服务业包括房地产中介服务业企业、其他行业附属的房

地产中介服务业产业活动单位提供的中介服务和个体经营户的房地

产活动三个部分。其中，房地产中介服务业企业产出取自房地产物

业管理业、中介服务及其他房地产业企业生产经营状况表的主营业

务收入；其他行业附属的房地产中介服务业产业活动单位产出来自

产业法人单位所属产业活动单位情况综合表的经营性收入；房地产

业个体经营户产出取自个体经营户经营情况综合表的营业收入。当

前房地产中介行业已初具规模，根据贝壳年报数据，截至 2023 年底，

贝壳平台上的门店数为 4.4万个、经纪人数达 42.8万人、总交易额

达 3.1 万亿元。除了贝壳之外，中介服务行业还有我爱我家、中原

地产、易居、房多多、世联行、58同城等规模较大的公司。

二手房交易属于非生产活动不计入 GDP，但交易过程中的中介服务

产出则计入。根据统计局对生产范围的界定，二手房交易是双方资

产交换，没有创造出新的货物和服务，因此不属于生产活动，所获

得的收入不计入 GDP。但在交易过程中如果有中介机构提供经纪服

务，其活动属于生产活动，相应的产出与价值计入 GDP。

未来房地产中介服务仍有较大发展空间，主要支撑因素有：一是存

量房交易占比有望继续提升。根据住建部数据，2023 年 1-11月，

全国二手房交易比重达到了 37.1%的历史新高，全国已经有 7个省

和直辖市二手住宅的交易量超过了新房交易量。二手房交易存在信

息不对称、资金风险高、交易流程杂等痛点，需要中介提供服务。

二是中介渗透率有进一步提升空间。根据 CIC数据，2016-2020年

中介渗透率由 43.2%增至 46.9%，未来有望持续提升。尤其是新房

市场的中介渗透率有较大的潜力提升空间，2020年仅为 25.2%。

4、居民自有住房服务业

居民自有住房服务业总产出包括城镇和农村居民两部分，按成本价

格计算，包括修理维护费、物业管理费和虚拟折旧三部分，农村的

不含物业管理费。其中，修理维护费按人均维修用建筑材料、人均

维修服务费等成本项乘以居民总人口数；城镇居民物业管理费=人均

物业管理业费×城镇居民人口×上述四项比重；虚拟折旧为居民自

有住房价值乘以折旧率，居民自有住房价值=人均住房建面×居民总

人口×单位面积造价，虚拟折旧率按农村 3%、城镇 2%计算。以上

单项数据来自城市居民家庭住房基本情况调查表、城镇居民家庭消

费支出调查表、统计局人口调查资料、农村居民家庭收入与支出表、
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农村居民家庭概况表、固定资产投资统计年报各地区城镇房屋建筑

面积和造价表等。

成本法核算下的我国居民自有住房服务虚拟价值对经济贡献不高。

世界范围看，居民自有住房服务价值的虚拟计算多有两种方法：一

种是市场租金法，即按地段、面积和质量等属性接近的住房的市场

租金来估算，适用于租赁市场规范的经济体。另一种是成本法，即

按居民自有住房服务的成本来估算，适用于住房租赁市场不太规范

的经济体。我国以成本法计算居民自有住房服务的虚拟价值，随着

房地产市场的快速发展，居民自有住房价值与实际市场价值相差较

大，导致其经济贡献被低估。而多数发达经济体按市场租金法计算

其虚拟价值，即根据不同城市、不同区域、不同房屋类型等具体情

况，以市场价为基础、以周边住房的租金为参考，虚拟计算居民自

有住房服务而计入 GDP，其经济贡献率显著高于我国。

以青岛市为例进行测算，2020 年全市虚拟租金约为 213 亿元，占

GDP的 1.7%。假定城镇与农村居民自有住房服务增加值之比为 4∶
1，可得青岛城镇居民自有住房服务的虚拟价值为 170.5亿元。利用

城镇常住人口、人均住房建筑面积、商品房销售均价粗略估算青岛

市城镇居民住房市价为 3.5万亿元。假定住房自有率为 75%，可粗

略算出青岛市 2020 年居民自有住房的虚拟租金收益率仅为 0.66%，

显著低于全国重点 40城 1.9%的平均租金收益率。

5、其他房地产活动

其他房地产活动包括其他房地产活动企业、执行行政事业会计制度

的其他房地产活动法人单位和其他行业附属的其他房地产活动产业

活动单位的生产活动三部分。其中，其他房地产活动企业总产出和

其他行业附属的其他房地产活动产业活动单位产出计算方法和资料

来源与上述物业管理一致；执行行政事业会计制度的其他房地产活

动法人单位产出包含经常性业务支出、固定资产折旧、经营性结余

三部分，经常性业务支出是维护部门正常运营的必要支出，固定资

产折旧按 4%的折旧率计算，资料来源于行政事业单位财务状况表。

 新发展模式下的房地产业促进经济的潜力空间在哪里？

房地产行业是国民经济的重要组成部分，对生产、投资、消费都有

重要影响。1998年房改后，房地产日益成为经济增长的重要推动力，

行业增加值占 GDP 比重开始稳步上台阶，由 1998 年的 4.0%逐步

提高至 2007年的 5.1%。受国际金融危机冲击，2008年这一比重短

暂下降至 5%以下后，2009年再次回到 5%以上，并保持至今，2020
年达到 7.2%的最高点，近三年有所回落，2023年为 5.8%。房地产

产业链条长、涉及面广，事关人民群众切身利益和经济社会发展大

局。在生产方面，拉动上下游水泥、钢铁、玻璃、有色、机械制造

等 50多个行业。利用投入产出表计算，2022年房地产业完全拉动

上下游行业增加值 14.1万亿元，占 GDP的 11.7%；直接拉动上下
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游行业增加值 5.6万亿元，占 GDP的 4.6%。在投资方面，房地产

投资是固定资产投资的重要组成部分，最终形成固定资产形成总额

来带动经济。2019-2023 五年房地产业投资占固定资产投资的平均

比重为 22.1%，2010-2021 年扣除土地购置费的房地产开发投资与

GDP之比均超 9%、均值 10.4%，但近两年有所降低。在消费方面，

房地产业直接带动居住类消费支出，包括房租、住房维修管理费、

水电煤气费用和自有住房虚拟支出。2023年城镇居民用于居住的支

出占人均消费支出的 23.7%。同时，房地产能够带动建材、家电家

具等上下游产品消费。

与典型发达国家相比，我国房地产业在物业管理、中介服务和居民

自有住房服务等方面对经济的贡献率显著偏低，有较大提升空间。

对于物管、中介等房地产服务活动，目前我国房地产市场正处于存

量增量并重的阶段，物管、中介等房地产服务活动增加值对经济贡

献相对不高。以石家庄、大连市为例，2017年物业管理及房地产中

介服务增加值在全市 GDP中占比分别仅 0.3%、0.5%。相对而言，

发达国家多进入住房存量阶段，其物管、经纪与代理等房地产服务

更为成熟，经济贡献率更高。以英国为例，2023年基于收费或合同

基础上进行的房地产服务活动增加值为 269.8亿英镑，占当年 GDP
的 1.0%。随着我国房地产市场中存量房占比逐步增加，物管中介等

房地产服务活动对经济的贡献将更大。

对于居民自有住房服务，由于统计方法差异，我国居民自有住房服

务业增加值占 GDP 的比重与发达国家预计相差甚至超过 5 个百分

点。以石家庄、大连为例，2017年居民自有住房服务增加值在全市

GDP 中占比仅 2.7%、3.5%。与国际比较，美国 2022 年虚拟租金

核算值 2.0万亿美元，与 GDP的比值为 7.9%；日本 2013-2022 年

居民自有住房服务虚拟价值占 GDP比重均值为 9.0%。如果调整核

算制度，可继续使用成本法，调整固定资产折旧中“住房造价”为

“住房市价”；或采用市场租金法，与多数发达经济体保持一致。

无论采取哪种调整思路，居民自有住房服务虚拟价值都会有所增加，

相应带动房地产业增加值、居民可支配收入和居民消费支出增加，

进而提升第三产业的比重、居民可支配收入占国民可支配收入的比

重和居民消费率。

过去房地产对经济的主要贡献在于大规模开发投资建设，依赖于增

量扩张；随着住房制度改革完善和行业新发展模式的逐步建立，未

来房地产对经济的主要贡献将向存量运营服务转换，物业管理、房

地产中介、居民自有住房服务等活动有望成为新的经济增长点。

 风险提示 全球经济放缓，国内经济超预期波动，产业政策不确

定性，国际贸易摩擦，地缘政治，国际经验不具完全可比性等风险。
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当前，房地产行业正处于向新发展模式过渡之际，新模式仍在构建，传统模式还

未完全脱离，房地产对经济的贡献有所下降。近三年的房地产业增加值同比增速

明显低于名义 GDP，2023年房地产业增加值占 GDP 的比重为 5.8%，较 2020
年 7.2%下降 1.4个百分点，市场不乏“房地产拖累经济”的声音。

随着房地产业新发展模式逐步建立，未来房地产对经济的贡献将从增量扩张向存

量运营服务转移，旧范式下的统计制度不足以完全反映房地产业对经济的贡献。

现行的房地产业如何进行核算？新发展模式下房地产业促进经济增长的潜力空

间有哪些？本报告重点围绕这些问题进行探讨。

1、房地产业核算制度跟随发展模式调整而不断完善

我国现行的房地产业统计制度历经商品房购置统计、房地产开发统计、房地产

业统计的发展历程。

房改前，我国房地产业统计范围仅涉及开发和销售环节。

1986年开始探索建立房地产业统计制度。20世纪 80年代，住房制度改革相关

的实践陆续展开。1979年 10月 15日，中国第一个商品住宅项目——广州“东

湖新村”获批；1980年 1月 8日，中国第一家房地产公司——深圳经济特区房

地产公司成立；同年，原国家建筑工程总局和建设银行总行联合筹办中国房屋建

设开发公司，是中国第一家全国性房地产开发公司。1983年深圳率先引入商品

房预售制度、并通过《深圳经济特区商品房质量管理规定》进行规范；1985 年

4月，建设银行深圳分行向南油集团 85户“人才房”发放我国第一笔个人住房

按揭贷款。在此背景下，1986 年建设主管部门率先建立了商品房开发统计制度，

这是房地产业统计的雏形。1988年国家统计局开始建立商品房购置统计制度，

因当时购房主体为集体和单位，主体数量不大，故由购买方统计。

图 1：1981-1993政府工作报告中提及多项住房领域重要改革

资料来源：中国政府网，国海证券研究所
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1990年正式建立由房企填报的房地产开发统计制度。20世纪 90年代初，房地

产市场蓬勃发展，1991年全国商品房销售额 237.9亿元，1992增至 426.6亿，

增长 0.8倍，1993年再增长 1.0倍，房地产投资主体多元化、资金来源多样化，

购房者数量急剧增加，按“买方统计”已经不具备可操作性。1990年商品房统

计方法改为按卖方即建房方填报统计，正式建立商品房统计制度。1993年开始

房企填报商品房统计表时增加了“土地开发投资额”指标，土地被正式列入统计

范畴，商品房屋建设统计报表改为房地产开发统计报表，统计范围扩大到各种经

济类型的房地产开发企业和单位。

1995年房地产开发统计从固定资产投资统计中独立出来单独统计。1994 年国

务院《关于深化城镇住房制度改革的决定》（43号文），标志着住房市场化改

革正式启动。1995年，基于国家统计局、计委、建设部、工商局联合开展的“房

地产开发建设及经营情况快速调查”，国家统计局将房地产开发统计从投资统计

制度中分离出来，单独制定了房地产开发统计制度，1996 年起开始执行。

1998年正式启动房改，房地产日益成为国民经济支柱产业。

1998年，国务院印发《关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通知》

（23号文），正式终结了单位福利分房制度，全面推行住房市场化改革。23号

文提出“高收入家庭购买或租赁商品房、中低收入家庭购买经济适用房、最低收

入家庭租赁廉租房”，形成住房商品化、适度住房保障与调控管理相结合的供应

制度；2002年国土资源部 11号令，要求经营性用地必须以“招拍挂”方式出让；

2003年 8月 12 日，国务院下发《关于促进房地产市场持续健康发展的通知》

（国发（2003）18号），明确指出“房地产业关联度高，带动力强，已经成为

国民经济的支柱产业”。

在房地产统计制度改革方面，1999年国家统计局编印《房地产开发统计工作手

册》，进一步明确和规范了房地产开发统计内容。同年 8月，正式上线了全国

3000家重点房企联网直报信息系统，2006年起扩展到 5000 家。

图 2：1998年房改方案

资料来源：住建部，国海证券研究所
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房改后，房地产业统计制度逐步建立和完善起来。

2002年 5月 9日，国土资源部签发《招标拍卖挂牌出让国有土地使用权规定》，

叫停已沿用多年的土地协议出让方式，要求经营性用地必须以“招拍挂”方式出

让。2004年第一次全国经济普查结果正式发布，在房地产领域，开始将物业管

理、中介服务和其他房地产业纳入统计，房地产业统计纳入国家统计调查制度范

围。2005年，房地产开发统计制度从固定资产投资统计制度中单列出来，成为

独立的一套统计制度，统计指标体系日趋完善。2012年正式上线房地产开发企

业“一套表”，实现了每月全国 10万家房企、9万个项目的联网直报。

2、传统发展模式下的房地产业如何核算？

全面房改后的房地产业增加值大幅增加，由 1998 年的 3428 亿元增至 2023 年

的 7.4万亿元，增长了 20倍、年均增长 13.1%，较同期名义 GDP年均增速高

1.7个百分点。

根据国家统计局解释，GDP核算的生产范围包括四个部分：一是生产者提供或

准备提供给其他单位的货物或服务的生产；二是生产者用于自身最终消费或固定

资本形成的所有货物的自给性生产；三是生产者为了自身最终消费或固定资本形

成而进行的知识载体产品的自给性生产，但不包括住户部门所从事的类似的活动；

四是自有住房提供的住房服务，以及雇佣有酬家庭服务人员提供的家庭和个人服

务的自给性生产。

当前，在生产法 GDP核算时，房地产业核算范围包括五类：房地产开发经营业、

物业管理业、房地产中介服务业、居民自有住房服务业和其他房地产活动。房地

产业总产出即为以上五类分项总产出之和。

表 1：我国房地产业 GDP核算按五个行业进行

类别 主要构成 计算方法

房地产开发经营

业总产出

房地产开发经营业企业总产出 主营业务收入-主营业务成本

其他行业附属的房地产开发经营业总产出 经营性收入

物业管理业总产

出

物业管理业企业总产出 主营业务收入

其他行业附属的物业管理业总产出 经营性收入

房地产中介服务

业总产出

房地产中介服务业企业总产出 主营业务收入

其他行业附属的房地产中介服务总产出 经营性收入

房地产业个体经营户总产出 营业收入

居民自有住房服

务业总产出

城镇居民自有住房服务业总产出

修理维护费

物业管理费

虚拟折旧

农村居民自有住房服务业总产出
修理维护费

虚拟折旧

其他房地产活动

总产出

其他房地产活动企业总产出 同物业管理业总产出

执行行政事业会计制度的其他房地产活动法人单位总产出 同行政事业单位总产出

其他行业附属的其他房地产活动总产出 同物业管理业总产出

资料来源：国家统计局，国海证券研究所
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2.1、房地产开发经营业

房地产开发经营是指房地产开发企业在城市规划区内国有土地上进行基础设施

建设、房屋建设，并转让房地产开发项目或者销售、出租商品房的行为。根据经

济普查资料，按照房地产开发经营业企业、其他行业附属的房地产开发经营业产

业活动单位两部分计算总产出。

其中，其他行业附属的房地产开发经营业产业活动单位总产出用经营性收入代替。

即：房地产开发经营业总产出＝房地产开发经营业企业总产出+其他行业附属的

房地产开发经营业产业活动单位总产出。其中，房地产开发经营业企业总产出＝

主营业务收入－主营业务成本；其他行业附属的房地产开发经营业产业活动单位

总产出＝经营性收入。主营业务收入和主营业务成本资料来源是房地产开发企业

财务状况表，经营性收入来源于多产业法人单位所属产业活动单位情况综合表。

截至 2022年末，我国共有 10.3万家房地产开发企业。2023年，全国商品房销

售额 11.7万亿元、销售面积 11.2亿平方米，房地产开发投资达 11.1万亿元，

TOP100房企全口径销售金额 6.0万亿元、市占率为 51.5%。

表 2：我国房地产市场发展迅速

时间
房地产开发投资额

（亿元）

全国商品房销售面积

（万平方米）

全国商品房销售额

（亿元）

TOP100房企全口径

销售金额（亿元）

TOP100房企

市场占有率

2014 95036 120649 76292 28826 37.8%

2015 95979 128495 87281 34955 40.0%

2016 102581 157349 117627 52707 44.8%

2017 109799 169408 133701 74053 55.4%

2018 120264 171654 149973 100073 66.7%

2019 132194 171558 159725 116039 72.6%

2020 141443 176086 173613 130462 75.1%

2021 147602 179433 181930 123843 68.1%

2022 132895 135837 133308 72942 54.7%

2023 110913 111735 116622 60064 51.5%

资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 3：1997年以来我国房地产开发企业数量变化

资料来源：Wind，国海证券研究所

居民住房条件显著改善。根据统计局数据，全国家庭户人均住房建筑面积平米数

由 2010年的 31.1提升至 2020年的 41.8，增加了 10.7平方米。其中，乡村家

庭户人均住房建面平米数增加最多，由 31.7增至 46.8，增加了 15.1；镇次之，

由 32.0增至 42.3，增加了 10.3；城镇由 30.3增至 38.6，增加了 8.3；城市由

29.2提升至 36.5，增加了 7.3。随着我国经济社会高质量发展，居住面积提高明

显。

图 4：2010-2020年人均住房建筑面积增长情况

资料来源：国家统计局，国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 13

土地出让活动不计入 GDP，但土地交易中介机构提供的服务计入。根据最新版

本的《国民账户体系 2008》（2008年 SNA）和《中国国民经济核算体系（2016）》
对生产范围的界定，土地出让是土地使用权这种无形资产与金融资产之间的交易，

并没有新的货物和服务被创造出来，因此这类活动本身不属于生产活动范围，所

获得的收入不应计入 GDP，即土地购置费不形成固定资本形成总额。但为完成

土地出让提供服务的机构，其服务活动属于生产活动，产生的价值计入 GDP。

新房销售增值部分计入 GDP。在支出法 GDP 核算中，居民购买住房支出和建

设住房支出按投资处理，商品房销售价格与成本之间的增值部分构成固定资本形

成总额而计入 GDP。在生产法 GDP 核算中，假设房企新房当年建成并售出，

则房款和相关生产税作为产出，扣掉建设房屋过程每一个生产环节中间消耗及房

地产销售企业的中间消耗后得到增加值。

2.2、物业管理业

物业管理业包括物业管理业企业和其他行业附属的物业管理业产业活动单位的

生产活动。即：物业管理业总产出＝物业管理业企业总产出+其他行业附属的物

业管理业产业活动单位总产出。

其中，物业管理业企业总产出＝主营业务收入；其他行业附属的物业管理业产业

活动单位总产出＝经营性收入。主营业务收入资料来源是房地产物业管理业、中

介服务及其他房地产业企业生产经营状况表，经营性收入来自多产业法人单位所

属产业活动单位情况综合表。

物管行业保持良好发展势头。根据中国物业管理协会数据，预计 2023年末全国

物管行业营收规模将达到 1.69万亿元，总管理面积将达约 391亿平方米。根据

中指研究院《2024中国物业服务百强企业研究报告》，2023年百强企业管理面

积均值达 6798.1万平方米，同比增速为 6.2%；百强企业 TOP10管理面积均值

达 4.5亿平方米，同比增长 13.0%。根据弗若斯特沙利文测算，中国物业管理服

务公司的在管总建筑面积由 2016年的 309亿平方米增至 2021年的 372亿平方

米，年复合增长率为 3.8%。预计到 2026 年，在管总建筑面积将达 447亿平方

米，2021-2026年的复合增长率为 3.7%。中国社区空间居住消费服务市场总收

入已由 2016 年的人民币 2.1万亿元增至 2021年的人民币 3.3 万亿元，年复合

增长率 9.5%。预计 2026 年将达到人民币 5.3 万亿元，2021-2026 年的复合增

长率为 9.9%。

未来物业管理业仍有较大增长空间，主要来自三个方面：一是提升存量老旧小

区的物业管理渗透率。根据 2021年住建部数据，全国 2000年以前建成的老旧

小区约 22万个、涉及居民近 3900万户。一方面是推动未配备物业的小区逐步

引入物业管理服务；另一方面是原有物业服务升级，推动服务范围窄、服务水平

低的小区引入专业化物业。二是新房销售带来的增量物业管理面积。城镇化仍有

较大空间，自住房需求仍旺盛。三是非住宅物业增量空间。随着城镇化率持续提

升，商业办公、公共服务等各类配套物业需求仍较大。
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2.3、房地产中介服务业

房地产中介服务业不仅包括房地产中介服务业企业、其他行业附属的房地产中介

服务业产业活动单位提供的中介服务，还包括房地产业个体经营户的房地产活动。

由于个体经营户从事的房地产活动主要是中介和出租活动，因此将房地产业个体

经营户活动全部计入房地产中介服务业。即：房地产中介服务业总产出＝房地产

中介服务业企业总产出+其他行业附属的房地产中介服务产业活动单位总产出+
房地产业个体经营户总产出。

其中，房地产中介服务业企业总产出＝主营业务收入；其他行业附属的房地产中

介服务业产业活动单位总产出＝经营性收入；房地产业个体经营户总产出＝营业

收入。房地产中介服务业企业主营业务收入取自房地产物业管理业、中介服务及

其他房地产业企业生产经营状况表，其他行业附属的房地产中介服务业产业活动

单位经营性收入取自多产业法人单位所属产业活动单位情况综合表，房地产业个

体经营户营业收入取自个体经营户经营情况综合表。

中介服务业发展空间大。根据 CIC 灼识咨询数据，2016-2021 年有中介参与服

务的中国住宅市场和租房市场 GTV从 7.6万亿元增至 12.7万亿元，中介渗透率

由 43.2%增至 49.8%。随着行业渗透率的进一步提升，中介服务的佣金规模将

进一步增加。

表 3：中国房地产中介服务业发展现状

类别 2016 2017 2018 2019 2020 2021

总成交额

新房成交额（万亿元） 9.9 11.0 12.6 13.9 15.5 16.3

二手房成交额（万亿元） 6.6 6.0 6.5 6.7 7.5 7.0

住房租赁成交额（万亿元） 1.1 1.3 1.5 1.7 1.5 2.2

住房交易总额（万亿元） 17.6 18.3 20.6 22.3 24.5 25.5

中介机构

渗透程度

新房成交额（万亿元） 1.4 1.9 2.7 3.6 3.9 5.2

新房渗透率 14.1% 17.3% 21.4% 25.9% 25.2% 32.1%

二手房成交额（万亿元） 5.7 5.2 5.7 5.9 6.5 6.2

二手房渗透率 86.4% 86.7% 87.7% 88.1% 86.7% 88.9%

租赁成交额（万亿元） 0.5 0.6 0.8 0.9 1.1 1.2

租赁渗透率 45.5% 46.2% 53.3% 52.9% 73.3% 55.9%

中介参与交易总额（万亿元） 7.6 7.7 9.2 10.4 11.5 12.7

综合中介机构渗透率 43.2% 42.1% 44.7% 46.6% 46.9% 49.8%

资料来源：CIC，国海证券研究所

二手房交易属于非生产活动不计入 GDP，但交易过程中的中介服务产出则计入。

根据统计局对生产范围的界定，二手房交易是双方资产交换，没有创造出新的货

物和服务，因此不属于生产活动范围，所获得的收入不计入地区生产总值。但在

交易过程中如果有中介机构提供经纪服务，其活动属于生产活动，相应的产出与

价值计入 GDP。

2.4、居民自有住房服务业
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在 GDP房地产业核算时，对于居民自有住房，就像对外出租的房屋一样收取租

金一样，以自收自付的形式进行虚拟核算，这是国际核算惯例。

居民自有住房服务业总产出区分为城镇居民和农村居民两部分计算。即：居民自

有住房服务业总产出＝城镇居民自有住房服务业总产出+农村居民自有住房服

务业总产出。居民自有住房服务业包括出租服务和虚拟服务两部分，受资料来源

的限制，两部分总产出均采用成本价格计算。

（1）城镇居民自有住房服务业总产出

城镇居民自有住房服务由城镇居民具有房屋产权的住房中原有私房、房改私房、

商品房和租赁私房四部分组成，总产出按成本价格计算，包括修理维护费、管理

费和虚拟折旧三部分。计算公式为：城镇居民自有住房服务业总产出＝修理维护

费+管理费+虚拟折旧。其中，

修理维护费＝[（城镇居民人均维修用建筑材料+城镇居民人均维修服务费）×城

镇居民年平均人口]×（原有私房比重+房改私房比重+商品房比重+租赁私房比重）

管理费＝(城镇居民人均物业管理业费×城镇居民年平均人口)×（原有私房比重

+房改私房比重+商品房比重+租赁私房比重）

虚拟折旧＝城镇居民自有住房价值×折旧率（2%）＝[(城镇居民人均住房建筑面

积×城镇居民年平均人口×城镇住宅单位面积造价)×（原有私房比重+房改私房

比重+商品房比重+租赁私房比重）]×折旧率（2%）

城镇居民人均维修用建筑材料、人均维修服务费、人均物业管理业费、人均住房

建筑面积、原有私房比重、房改私房比重、商品房比重和租赁私房比重来自城市

居民家庭住房基本情况调查表和城镇居民家庭消费支出调查表，人口数据来自人

口司人口调查资料，城镇住宅单位面积造价来源于固定资产投资统计年报各地区

城镇房屋建筑面积和造价表。

（2）农村居民自有住房服务业总产出

农村居民住房全部作为自有住房，总产出按住房服务成本价格计算，包括房屋修

理维护费和虚拟折旧。即：农村居民自有住房服务业总产出＝修理维护费+虚拟

折旧。其中，修理维护费＝人均维修生活用房材料×农村居民年平均人口；虚拟

折旧＝农村居民自有住房价值×折旧率（3%）＝[（农村人均住房面积×农村居

民年平均人口）×农村居民住房单位面积价值]×折旧率（3%）。人均维修生活

用房资料来源于农村居民家庭收入与支出表，人口相关数据来自人口司人口调查

资料，人均住房面积、居民住房单位面积价值来源于农村居民家庭概况表。

成本法核算下的我国居民自有住房服务虚拟价值对经济贡献不高。世界范围看，

居民自有住房服务价值的虚拟计算多有两种方法：一种是市场租金法，即按地段、

面积和质量等属性接近的住房的市场租金来估算，适用于租赁市场规范的经济体。

另一种是成本法，即按居民自有住房服务的成本来估算，适用于住房租赁市场不

太规范的经济体。我国以成本法计算居民自有住房服务的虚拟价值，随着房地产
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市场的快速发展，居民自有住房价值与实际市场价值相差较大，导致其经济贡献

被低估。

以青岛市为例进行测算。根据青岛市统计局数据，2020 年全市居民自有住房服

务业增加值为 213.1亿元，占 GDP 的 1.7%。假定 213.1亿元约等于居民自有

住房虚拟租金总额，如果城镇与农村居民自有住房服务增加值之比按 4∶1计算，

可得青岛城镇居民自有住房服务的虚拟价值为 170.5亿元。利用城镇常住人口、

人均建面、商品房销售均价粗略估算青岛市城镇居民住房市价为 3.5万亿元。假

定住房自有率为 75%，可粗略算出青岛市 2020年居民自有住房的虚拟租金收益

率仅为 0.66%，显著低于贝壳研究院 2020年测算的全国重点 40城 1.9%的平均

租金收益率。

表 4：2020年青岛市居民自有住房虚拟租金收益率测算

青岛市 2020年

常住人口（万人） 1010.6

城镇化率 76.3%

城镇人均住房建筑面积（平方米） 33.4

居民自有住房服务业增加值（亿元） 213.1

假定农村∶城镇为 2∶8 -

城镇居民自有住房服务虚拟价值（亿元） 170.5

农村居民自有住房服务虚拟价值（亿元） 42.6

平均房价（根据 2020年商品房销售数据计算，元/平） 13406.5

城镇住房市场总价值（亿元） 34544.6

居民住房自有率假定为 75% 75%

城镇居民自有住房市场价值（亿元） 25908.5

虚拟租金收益率（虚拟价值/总市值） 0.66%

资料来源：Wind，青岛市统计局，青岛新闻网，国海证券研究所

2.5、其他房地产活动

其他房地产活动包括其他房地产活动企业、执行行政事业会计制度的其他房地产

活动法人单位和其他行业附属的其他房地产活动产业活动单位的生产活动。即：

其他房地产活动总产出＝其他房地产活动企业总产出＋执行行政事业会计制度

的其他房地产活动法人单位总产出＋其他行业附属的其他房地产活动产业活动

单位总产出。其中，

其他房地产活动企业总产出和其他行业附属的其他房地产活动产业活动单位总

产出计算方法和资料来源同物业管理业总产出；执行行政事业会计制度的其他房

地产活动法人单位总产出＝经常性业务支出+固定资产折旧+经营性结余。其中，

经常性业务支出＝人员支出+公用支出+对个人和家庭补助支出－助学金－抚恤

和生活补助－就业补助费－各种设备、交通工具及图书资料购置费；固定资产折

旧＝固定资产原价×折旧率（4％）；经营性结余＝收支结余×[（经营收入+事
业收入）÷本年收入合计]。细项资料来源于行政事业单位财务状况表。
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3、新发展模式下的房地产业促进经济的潜力空间在

哪里？

3.1、房地产行业是国民经济的重要组成部分

改革开放以来，房地产业对经济的贡献日益增加。从 1978年改革开放后到住房

制度改革启动之前的 1986年，房地产业占 GDP比重一直低于 3%，剔除 1986
年的 2.9%以外，其余年份均低于 2.5%、均值 2.1%。1987年 12月 1日，全国

首次土地使用权公开拍卖会在深圳举行，住房制度改革正式开启。从 1987年住

房制度改革开启到 1997年，房地产业占 GDP比重稳步提升至 3%以上，这 11
年均值为 3.6%。

图 5：我国房地产业增加值占 GDP比重变化

资料来源：Wind、国家统计局，国海证券研究所

2009年以来房地产业增加值占 GDP 比重稳定在 5%以上。1997年下半年亚洲

金融危机爆发，中央提出了实施积极的宏观经济政策以扩大内需的应对之策。房

地产作为扩大内需的重要抓手，市场化改革全面提速。1998 年 23 号文正式终

结了单位福利分房制度，开始在全国范围内启动商品房市场化改革。在土地制度

上，进一步明确所有权和使用权“两权分离”，为市场化改革打下基础；在价格

制度上，提出“三价”出售方案，即向高收入家庭出售公有住房实行市场价，向

中低收入家庭出售公有住房实行成本价，确有困难的实行标准价；在金融制度上，

在全国建立住房公积金制度，商业银行住房贷款业务全面推开。在住房商品化改

革推动下，房地产业增加值占 GDP的比重开始稳步上台阶，由 1998 年的 4.0%
逐步提高至 2007年的 5.1%。2007年开始美国爆发次贷危机，并在 2008年逐

步演化为一场全球性的金融危机。中国也遭受危机冲击，从 2008年第三季度开

始，出口大幅下滑，经济增速放缓。受此影响，2008 年我国房地产业增加值占

GDP的比重降至 5%以下。面对危机，从 2008年 6月开始，政府及时调整宏观

经济政策，实行积极的财政政策和适度宽松的货币政策来扩大内需，2009年这
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一比重迅速回到 5%以上，并保持至今，2020 年达到 7.2%的最高点，2023 年

降到 5.8%。

图 6：我国房地产业增加值与现价 GDP同比变化

资料来源：Wind、国家统计局，国海证券研究所

房地产产业链条长、涉及面广，事关人民群众切身利益和经济社会发展大局，

主要从投资、生产和消费三个方面促进经济增长。

3.1.1、在生产方面

房地产行业能够拉动上下游 50多个行业，是实体经济的重要组成部分。其中，

房地产开发投资有力拉动钢铁、有色金属、机械制造、化工等上游制造业和建筑

业；房地产销售，既拉动与住房有关的家电、家具、建材等制造业和装饰装潢行

业，也带动金融、交通运输、互联网等第三产业；房地产使用，持续拉动着公用

事业、居民服务业的发展。

图 7：房地产关联众多上下游产业

资料来源：国海证券研究所
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利用统计局最新公布的 2020年投入产出表计算，2022 年房地产业完全拉动上

下游行业增加值 14.1 万亿元，占 GDP 的 11.7%。其中，住宅房屋建筑、房地

产分别完全拉动上下游行业增加值 10.6、3.5 万亿元，分别占 GDP 的 8.8%、

2.9%；住宅房屋建筑、房地产分别直接拉动上下游行业增加值 5.6 万亿元，占

GDP 的 4.6%，其中，住宅房屋建筑、房地产分别直接拉动上下游行业增加值

3.6、2.0万亿元，占 GDP的 3.0%、1.6%。

表 5：2022年房地产业拉动作用测算

类别 数值

房地产业完全拉动上下游行业增加值及占 GDP比重 14.1万亿元，11.7%

其中，房地产完全拉动行业增加值及占 GDP比重 3.5万亿元，2.9%

住宅房屋建筑完全拉动行业增加值及占 GDP比重 10.6万亿元，8.8%

房地产业直接拉动上下游行业增加值及占 GDP比重 5.6万亿元，4.6%

其中，房地产直接拉动行业增加值及占 GDP比重 2.0万亿元，1.6%

住宅房屋建筑直接拉动行业增加值及占 GDP比重 3.6万亿元，3.0%

资料来源：国家统计局，国海证券研究所

注：地方本级财政收入=地方本级一般公共预算收入+地方本级政府性基金收入；行业拉动作用测算基于统

计局公布的 2020年投入产出表。

3.1.2、在投资方面

房地产投资是固定资产投资的重要组成部分，最终形成固定资产形成总额来带

动经济。

固定资产投资是反映投资规模、结构和发展速度的综合性指标。从广义口径上

是由固定资产投资（不含农户）和农户固定资产投资两部分组成，从狭义口径上

一般指固定资产投资（不含农户），包括计划总投资 500万元以上的固定资产

项目投资及所有房地产开发项目投资两个部分。

房地产业投资是固定资产投资的重要组成部分。固定资产投资主要由房地产业、

基建和制造业投资组成，2015-2023 年三者占固定资产投资的比重平均值为

80.1%。其中，这期间房地产业投资占固定资产投资的平均比重为 22.3%。
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图 8：我国固定资产投资的组成结构

资料来源：Wind，国海证券研究所

房地产业固定资产投资完成额与房地产开发投资有区别。固定资产投资中的房

地产业是按照国民经济行业分类标准划分的一个行业，不仅涉及房地产开发经营，

还包括物业管理、房地产中介服务、自有房地产经营活动和其他房地产业生产活

动，2011年起统计起点提高到 500万元；房地产开发投资统计范围覆盖全部房

地产开发企业，由开发企业统计人员上报，不设统计起点。

资本形成总额是反映投资需求的经济指标，包括固定资本形成总额和存货变动两

部分。其中固定资产形成总额占绝大部分比重，2015-2023 年固定资产形成总额

占资本形成总额的比重平均值为 97.7%。固定资本形成总额则是支出法 GDP的

组成部分，是拉动经济的“三驾马车”之一，2015-2023年固定资产形成总额占

支出法 GDP的比重平均值为 42.1%。

固定资产投资是计算固定资本形成总额的重要基础资料。基本计算方法为：固

定资本形成＝固定资产投资－（土地购置费、旧建筑物和旧设备购置费）＋500
万元以下建设项目的固定资产投资＋矿藏勘探、计算机软件等无形固定资产投资

＋商品房销售增值。从公式上看，两者既有交集也有区别，最主要的区别体现在

统计范围上。一是投资 500万元以下建设项目完成的投资不计入固定资产投资

中，但包含在固定资本形成总额中。二是固定资产投资包括土地购置费、旧建筑

物和旧设备购置费，但计算固定资本形成总额中需要扣除。

客观认识房地产开发投资对经济增长的贡献。正因为土地购置费不计入固定资本

形成总额，因此在计算房地产开发投资对 GDP增长的贡献率时，要剔除土地购

置费，否则会错误估计房地产开发投资形成的固定资本形成总额占支出法 GDP
比重。从推算结果看，2002-2009年，房地产开发投资形成的固定资本形成总额

占支出法 GDP 的比重稳定在 7.1%左右；2010 年开始这一比重有所上升，
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2011-2013 年均值为 7.6%；随后 2014-2023 年这一比重呈下降态势，但

2019-2021三年略有回升。

表 6：房地产开发投资形成的固定资本形成总额占支出法 GDP的比重推算

指标

名称

房地产开

发投资

（亿元）

土地购置

费（亿元）

固定资产

投资（亿

元）

GDP:支
出法（亿

元）

固定资本形

成总额（亿

元）

扣除土地购置费

的房地产开发投

资/固定资产投资

固定资本形

成总额/支
出法 GDP

扣除土地购置费的房

地产开发投资形成的

固定资本形成总额/支
出法 GDP

公式 A B C D E F=(A-B)/(C-B) G=E/D H=F*G

2002 7736 1459 32942 121327 42672 19.9% 35.2% 7.0%

2003 10106 2046 42643 137147 52574 19.9% 38.3% 7.6%

2004 13158 2574 58620 161356 63975 18.9% 39.6% 7.5%

2005 15909 2904 75096 187658 73852 18.0% 39.4% 7.1%

2006 19423 3318 93472 219598 84979 17.9% 38.7% 6.9%

2007 25289 4873 117414 270499 102345 18.1% 37.8% 6.9%

2008 31203 5996 148167 318068 124701 17.7% 39.2% 7.0%

2009 36242 6024 194139 347650 152691 16.1% 43.9% 7.1%

2010 48259 10000 241415 408505 181041 16.5% 44.3% 7.3%

2011 61797 11413 301933 484109 214017 17.3% 44.2% 7.7%

2012 71804 12100 364835 539040 238321 16.9% 44.2% 7.5%

2013 86013 13502 436528 596344 263980 17.1% 44.3% 7.6%

2014 95036 17459 502005 646548 282242 16.0% 43.7% 7.0%

2015 95979 17675 551590 692094 289970 14.7% 41.9% 6.1%

2016 102581 18779 596501 745981 310145 14.5% 41.6% 6.0%

2017 109799 23169 631684 828983 348300 14.2% 42.0% 6.0%

2018 120264 36387 668953 915774 393848 13.3% 43.0% 5.7%

2019 132194 41675 705077 990708 422451 13.6% 42.6% 5.8%

2020 141443 44452 725524 1025628 430625 14.2% 42.0% 6.0%

2021 147602 43505 761075 1145283 482119 14.5% 42.1% 6.1%

2022 132895 41030 799890 1205017 507958 12.1% 42.2% 5.1%

2023 110913 38617 823886 1258647 521112 9.2% 41.4% 3.8%

资料来源：Wind，国海证券研究所

注：2018年开始固定资产投资值按各细分行业同比增速推算值加和

从扣除土地购置费的房地产开发投资与 GDP 比值看，从 2002 年持续增加至

2013年 12.2%的最高值，随后缓慢回落至 2018年的 9.1%，2019、2020年有

所反弹，但近两年降低较快，2022年这一比值已降至 7.6%，2023年进一步降

至 5.7%，回到 2003年左右的水平。



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 22

图 9：扣除土地购置费的房地产开发投资与 GDP的比值变化

资料来源：Wind，国海证券研究所

3.1.3、在消费方面

房地产业直接带动居住类消费支出，包括房租、住房维修管理费、水电煤气费

用和自有住房虚拟支出。

房地产推动居民住房消费实现了多层次升级。衣食住行是居民基本生存需求，在

消费中优先满足。2005至 2023 年，我国城镇居民用于吃、穿、用的人均支出

由 4161.4 元升至 13285.0 元，占比由 52.4%下降至 40.3%，下降了 12.1个百

分点；而城镇居民用于居住的人均支出由 808.7元升至 7822.0元，占比从 10.2%
上升至 23.7%，提高了 13.5个百分点。住房消费是居民消费升级的重要内容。

一是带动居民购房观念升级。1998年前买公房，解决“有房住”的问题，此时

消费者的观念是有房就行，多数公房没有成熟规范的小区。1998 年后买带小区

的商品房，实现对便民化居住服务的需求。物业管理行业也从无到有、逐渐发展

成熟。进入 21世纪购买品质住宅，对园林绿化、建材品质、一体化装修、绿色

智能化水平等提出更高要求，追求更有视野更有品质的生活理念，实现“住好房”。

二是促进居民住房消费区域升级。居民住房消费在城市之间，由低能级城市向高

能级城市升级，由中小城镇向区域内核心城市和城市群都市圈升级；在城市内，

由老区旧宅向新区新房升级。
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图 10：2005年城镇居民消费支出构成 图 11：2023年城镇居民消费支出构成

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

同时，房地产有力带动了建筑建材、家电家具等上下游产品消费。商品房销售

催生了建材装饰以及家用电器等上下游产品购置需求，1999以来，商品房销售

面积由 1.3亿平方米增长至 2021 年的最高值 17.9亿平方米，2023年为 11.2亿

平方米，带动水泥和钢材总产量由 1999年的 6.6亿吨增长至 2020年的最高值

37.0亿吨，2023 年为 33.9 亿吨；带动家用电冰箱、洗衣机、彩电和空调总产

量由 1999年的 0.8亿台增长至 2021年的 5.8亿台。

图 12：钢材水泥产量 图 13：家用电冰箱、洗衣机、彩电和空调产量

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

3.2、与国际相比，在物管、中介和居民自有住房服务等

方面具有较大潜力空间

与典型发达国家相比，我国房地产业在物业管理、中介服务和居民自有住房服务

等方面对经济的贡献率显著偏低，有较大提升空间。
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3.2.1、对于物管、中介等房地产服务活动

在物业管理方面，当前物管对经济贡献相对较低。以石家庄为例，2018年物业

管理业增加值仅为 20.4 亿元，占全市 GDP 的 0.4%。再如济南、大连，2017
年物业管理业增加值分别为 35.6、23.9亿元，分别在全市 GDP中占比为 0.5%、

0.3%。

图 14：济南市物业管理业增加值及其 GDP比重变化

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：石家庄物业管理业增加值及其GDP比重变化 图 16：大连物业管理业增加值及其 GDP比重变化

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

在房地产中介服务方面，目前房地产中介服务业增加值对经济贡献不高。以济南、

大连、石家庄三市为例，2017年的增加值分别为 29.9、15.8、6.2 亿元，分别

占各市 GDP的 0.4%、0.2%、0.1%。
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图 17：济南房地产中介服务业增加值及其 GDP比重变化 图 18：大连和石家庄房地产中介服务业增加值及其GDP比重变化

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

从全国物业管理和房地产中介服务业营业收入看，2022年为 1.5万亿元，仅占

全国服务业营收的 3.1%。

图 19：中国物业管理和房地产中介服务业营业收入规模及占服务业营收比重

资料来源：Wind，国海证券研究所

从国际对比看，发达国家多进入住房存量阶段，其物管、经纪与代理等房地产服

务更为成熟，经济贡献率更高。以英国为例，2023年基于收费或合同基础上进

行的房地产服务活动增加值为 269.8亿英镑，占当年 GDP的 1.0%。而我国房

地产市场正处于存增并重阶段，房地产服务活动增加值对经济贡献相对不高。以

石家庄、大连市为例，2017 年物业管理及房地产中介服务增加值在全市 GDP
中占比分别仅 0.3%、0.5%。
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图 20：英国基于收费或合同基础上进行的房地产服务活动增加值占 GDP比重变化

资料来源：Wind，英国统计局，国海证券研究所

根据统计局七普数据，全国基本已经实现人均一个房间，全国家庭户人均住房间

数由 2010 年的 1.0 间增加至 2020 年的 1.2 间。其中，城镇家庭户由 0.9 间增

加至 1.1间；城市由 0.9间增加至 1.0间。房地产市场供求关系已经改变，大开

发建设时代已经过去，随着房地产市场中存量房占比逐步增加，物业管理、中介

等房地产服务活动对经济的贡献将更大。

3.2.2、对于居民自有住房服务

由于统计方法差异，我国居民自有住房服务业增加值占 GDP的比重与发达国家

预计相差甚至超过 5个百分点。以石家庄、大连为例，2017年居民自有住房服

务增加值在全市 GDP中占比仅 2.7%、3.5%。

图 21：石家庄居民自有住房虚拟租金核算情况 图 22：大连居民自有住房虚拟租金核算情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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多数发达经济体按市场租金法计算其虚拟价值，即根据不同城市、不同区域、不

同房屋类型等具体情况，以市场价为基础、以周边住房的租金为参考，虚拟计算

居民自有住房服务而计入 GDP。从结果上看，发达国家虚拟租金对经济贡献大

幅高于我国。

以美国为例，2022年美国虚拟租金核算值 2.0万亿美元，与GDP的比值为 7.9%。

图 23：美国居民自有住房服务的虚拟价值及其与 GDP比值变化

资料来源：Wind，圣路易斯美联储，国海证券研究所

再看日本，根据内阁府数据，2022年日本居民自有住房服务的虚拟价值为 48.4
万亿日元，占支出法 GDP 的 8.5%；2013-2022 年居民自有住房服务虚拟价值

平均值为 48.9万亿日元，占 GDP比重均值为 9.0%。

图 24：日本居民自有住房服务的虚拟价值及其占支出法 GDP比重变化

资料来源：日本内阁府，国海证券研究所
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如果调整核算制度，可继续使用成本法，调整固定资产折旧中“住房造价”为“住

房市价”；或采用市场租金法，与多数发达经济体保持一致。无论采取哪种调整

思路，居民自有住房服务虚拟价值都会有所增加，相应带动房地产业增加值、居

民可支配收入和居民消费支出增加，进而提升第三产业的比重、居民可支配收入

占国民可支配收入的比重和居民消费率，真实体现新模式下的房地产业对国民经

济的贡献。

1998年房改至今的二十多年时间里，中国房地产市场经历了繁荣时代向理性时

代的转变。在过去，房地产对经济的主要贡献在于大规模开发投资建设，依赖于

增量扩张；展望未来，随着住房制度改革完善和行业新发展模式的逐步建立，房

地产对经济的主要贡献将向存量运营服务转换，物业管理、房地产中介、居民自

有住房服务等活动有望成为新的经济增长点。

4、风险提示

全球经济增速放缓带来的风险。据国际货币基金组织等机构预测，今后几年世界

经济可能维持中低速增长，总体低于疫情前水平。

国内经济超预期波动风险。世界百年变局正在加速演进，俄乌冲突仍在持续，外

需持续性、内需提振都存在不确定性。

产业政策不确定性风险。特定产业发展方向、成本、技术前沿等方面具有不确定

性，政策因地制宜动态调整促进产业健康发展，同样具有不确定性。

国际贸易摩擦风险。单边主义、贸易保护主义抬头，经济全球化遭遇逆流。

地缘政治风险。国际政治纷争和军事冲突多点爆发，全球发展和安全形势错综复

杂，乌克兰危机和加沙冲突延宕。

国际经验不具完全可比性等风险。国内国际在人口、文化、经济等方面有差异，

并不完全一致，国际相关经验仅供参考。
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