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中国房地产
快评

销售小于投资的另一面，去库存新周期已如期而至
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文/马千里

2024 年年初以来，全国房地产开发投资金额已经连续 10 个月高于商品房销售金额，据

此趋势预估，时隔八年之后，房地产行业投资销售比将再度突破 100%，“年投入”>“年产

出”，行业由此进入“负现金流”时期。但是从行业关键指标来看，2024 年也是行业正式

步入去库存的关键一年，多项库存相关指标出现好转，广义库存面积、潜在库存、中期库

存等指标均在 2024 年出现标志性好转。

1. 时隔八年，房地产再现“年投入”小于“年产出”

据国统局月度数据预估，2024 年全年行业投资额将达到销售额的 104%，在更快的下跌

幅度下，行业新房销售金额已经不再能覆盖投资金额。考虑到相当一部分投资额是来自于

“保交楼”项目和已售待竣工房源，当前出现的“负现金流”并不能直接说明行业利润率

为负数。

行业投资额与新房销售额指标的“不同频”，主要还是受行业发展特性影响，开发和销

售的错期，导致行业开发投资额的波动明显滞后于新房销售，上下波动也小于新房成交。大

量前期已售项目、待售库存的开发，使得 2021 年以来房地产开发投资额的降幅明显小于新

房市场。并在 2024 年行业投资超过了销售金额，行业进入了“负现金流”周期。

回首过往，行业上次的“负现金流”出现在 2014 年前后，当时行业同样面临着成交规

模的阶段性回调，但其时行业开发投资增速仍能持续上行，行业信心也在 2015 年之后快速

恢复，并用大幅增长的销售规模，冲淡了短时间的投资积压和库存忧虑，2016 年后开发投

资也再度提速上行。

而目前面临的，则是销售和投资的双双下行，且销售的下行速度明显更快。在行业各项

指标全面企稳之前，预计房地产开发投资还将持续下行一段时间。扣除 2015-2021 年间行

业销售规模持续上升的因素影响，估算稳定期下的行业投资销售比应当在 75%左右。若未来

商品房年成交金额能够稳定在 10 万亿元附近，那么目前的行业开发投资还有 2万亿左右的

下探空间，按近年的指标下探惯性预计，行业开发投资额的下探还将持续两年左右，直到

2026 年下半年结束。
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图：近十年行业开发投资额与销售金额的比值关系（万亿元）

数据来源：国家统计局，CRIC

2. 近三年库存增速逐步趋缓，2024 年三大关键指标均已步入去库存周期

2022 年以来，面对行业景气的快速下滑，中央部委及地方主管部门作出了及时有效的

宏观调整，库存指标上升速度明显趋缓，2024 年三大核心指标更是共迎实质性好转：

广义库存面积在 2024 年由升转降，年末库存规模同比下降 1%。在历经了 2022-2024 年

每年土地成交二成左右的降幅之后，行业供需关系终于迎来了首次实质上的指标逆转。

潜在库存方面，未开工面积在 2024 年停止增长，维持在 53 亿㎡的规模不变。“控增量”

与“保交楼”在 2024 年得到了有效执行，从全国层面的统计数据来看，闲置土地规模不再

继续增长。

中短期库存方面，开工后未售面积持续下降，这一指标接近于业内常说的狭义库存，

2024 年末较 2021 年末下降 5%。进一步扣除竣工未售面积后，在已开工的房地产项目中，2024

年末的未售库存面积大约为 67 亿平方米，较 2021 年下降 9%，近三年复合平均降速为 3.2%。

不过需要注意的是，停工土地规模仍在持续增长，未来停复工、“保交楼”等工作仍需

加快推进，而对于那些停工后成为闲置土地的项目，也应当适当收回、盘活，促进行业预期

稳定。
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图：2014-2024 年房地产库存相关主要指标发展趋势（亿㎡）

说明：根据国家统计局数据推算，受竣工规模的统计口径影响，停工规模可能偏高

数据来源：国家统计局，CRIC 测算

3，行业库存规模匡算超 120 亿㎡，全面达成稳市场目标将是长期过程，不必操

之过急

首先解释一下上一节三大关键指标的匡算逻辑：

其一，广义库存：127 亿㎡(理论上未售出的建面总量)

匡算逻辑：历年土地累计成交建面-历年商品房累计销售面积

此算法符合一般的意义下的库存概念，包含竣工未售、施工未售以及待开发土地，未包

含已售空置面积。从宏观调控角度，这一指标反映了目前行业所面临的整体库存压力。

其二，未开工面积：53 亿㎡（闲置土地及新出让未开工土地）

匡算逻辑：历年土地累计成交建面-历年累计新开工建面

闲置土地规模均在此内，结合近年土地出让建面和新开工规模保守估算，目前全国闲置

超过三年的土地超过 30 亿㎡，地方盘活闲置土地任重而道远。
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其三，开工未建成且未售：67 亿㎡(已开工但尚未售出，部分为停工)

匡算逻辑：历年累计新开工面积-历年商品房累计销售面积-期末竣工未售

即已开工未售中的未竣工部分，此算法更多的是基于中期库存视角，目前尚有 67 亿㎡

未售面积。相比竣工未售部分，这部分库存还面临着保交楼的压力，对照目前不到 10 亿㎡

的行业年交易规模来看，中期库存需压降至 50 亿㎡左右，中期供需关系才能恢复到相对健

康的水平。

图：2024 年末房地产行业各类“库存”规模匡算示意图

说明：受竣工规模的统计口径影响，停工、已售未竣工规模可能偏高

数据来源：国家统计局

在全国商品房销售面积较峰值下降近半的时代背景之下，基于目前 70 亿㎡的施工面积，

以及已成沉疴的大规模未开工土地，压降行业库存风险仍将是在中长期内持续面临的重大挑

战。

从去化压力发展趋势来看，虽然 2021 年以来中期库存规模已经连年下滑，但是由于新

房市场成交规模快速缩量，中期消化周期仍在持续快速攀升，至 2024 年末已经上升至 7 年

左右，较 2021 年增长 63%。消化周期的快速攀高，极大影响了近三年的行业预期变化，投

资积极性明显下降，各城市拿地企业均以央国企和地方平台为主。

若后期商品房成交能够在 10 亿㎡的低位维稳，且中期库存规模能够保持近几年的压降

趋势，平均每年库存规模下降 3 亿㎡左右，中性预计经过 8 年时间调整，2032 年消化周期
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可降至 4 年左右，与 2014-2021 年间的高位相若，足以稳定行业发展预期。

4，商品住宅销售规模接近阶段性底部，预计 2025 年下半年完成短期预期调整

进一步细分到商品住宅市场，从统计局月度同比数据来看，预计 2024 年新房降至 7.5

亿㎡左右，从各类测算模型结果来看，均已跌破了现阶段住宅需求规模的保守底部，近年来

大量居民推迟了原有的自住购房节奏。

从增量需求逻辑，年均新房增量需求大约在 8.8 亿㎡左右

估算总量=城镇增量人口住房需求+居民住房改善需求+旧改-租赁，研究中心 2023 年模

型

从购房能力逻辑，年均期望新房成交规模大约在 8.7 亿㎡左右

估算总量=城镇人口有能力购房需求*一手房成交占比，研究中心 2024 年模型

即便展望长期市场发展，当国内城镇化率达到 70%，人均住房面积达到 48 ㎡的较高水

平之时，届时中国城镇住房存量将达到 470 亿㎡，按 80 年的建筑平均寿命保守计算，每年

自然更替需求即可达到 7亿㎡左右，相对目前 7.5 亿㎡的商品住宅成交规模来看，也已经接

近了行业底部。

结合 2024 年四季度以来市场发展趋势来看，市场已经出现了众多较为明确的企稳信号：

其一，一手房成交占比回升，“提高质量”获认可。2021 年下半年以来，面对房价下行

和房产税等悲观预期，部分家庭重新配置资产结构，减少房屋持有规模，“卖二不买一”，导

致新房成交规模出现了“超跌”。但这些家庭规模数量终归有限，在这些家庭完成资产配置

之后，随着一二手房交易链条重新恢复，再加之近年来房企提高品质带来的推动，一手房必

然会重新拿回应有的市场份额。2024 年下半年以来典型城市一手房成交占比迎来回升，由 8

月的 35%提升至 10 月的 43%。

其二，开盘去化率上行，购房者信心回升。2024 年年末典型城市开盘去化率接近四成，

较三季度提升了 12 个百分点，其中成都、长沙、无锡、郑州、上海等开盘去化率均在五成

以上。得益于供给侧的积极调整，以及四代宅等产品力提升的带动，2024 年四季度以来购

房者信心明显回升。

其三，土拍缩量升温，投资信心回升。2024 年 11 月，土地市场平均溢价率突破 6%，

创下年内新高，月内上海、北京、杭州等地均有高溢价地块拍出，上海浦东杨思宅地更是溢

价率 40%，突破了上海取消限价后的溢价率纪录。

再加之新房成交规模同比的止跌回正，当前的新房市场正在逐步走出低谷。若稳市场政

策能够持续发力，成交规模持续趋稳，预计 2025 年下半年核心城市房价有望全面趋稳止跌。

届时行业长期库存压力虽然仍在高位，但从需求面来看，市场将完成阶段性的短期调整，购

房者信心也将迎来实质性的恢复。
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