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摘要 

中国住宅房地产一直是经济增长的主要驱动力，在经济中发挥着重要作用。2014 年以
来，住宅房地产出现明显的疲软迹象，反映了许多城市过度建设导致的结果。当中，住宅
房地产有序调整是可取的。关键问题是调整幅度如何，以及持续多久。本文使用不同数据
结集和定量分析框架来估计供需状况，并设计了多种情景假设来确定全国和各级城市的供
给过剩情况。研究结果表明，住宅房地产调整将需要多年时间，并会对房地产投资和经济
增长产生不利影响。当中，三四线城市以及东北地区面临的供需调整更具挑战性。政策关
键是在允许调整的同时，避免出现过于剧烈的经济增速下滑。 
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I.   序言  

过去十年，房地产已经成为中国经济迅速增长的一个主要引擎。房地产投资快速增长，

从 1997 年占 GDP 的约 4%上升到 2014 年占 GDP 的 15%。2 特别是，中国住宅投资与其

他国家相比一直高企。目前，住宅投资在固定资产投资中的比重约为 15%，在城镇总就

业中的比重达 15%。银行对该部门的贷款占银行总贷款的 20%。房地产与几个上游和下

游产业存在很强的联系（Liang，Gao 和 He，2006），同时，房地产销售也是地方公共财

政的一个关键来源。不动产也被广泛用于公司借款抵押。 

 

自 2014 年开始，房地产活动开始出现疲软状态。现有数据显示，住宅价格上涨幅度、成

交量和新建住宅都出现了全国性放缓，同时投资也出现下降。如果说，2012 年的那次下

行是担心价格过热而进行的政策调整造成的，那么，这次疲软并没有伴随任何房地产市

场政策的直接收紧。 

扭曲使中国的房地产市场更容易出现价格借位和过度建设。在供给方面，市场因地方政

府靠卖地融资维持开支而变得扭曲。3 在需求方面，市场也容易出现借位—由于资本收

                                                           
2 这里所说的房地产投资是基于国家统计局公布的房地产投资数字。参见附录的说明。作者对房地产总固
定资本形成（GFCF） 的估计也在附录中进行了说明。Hung、Wu 和 Du （2008 年）还估计，房地产投资
对增长的贡献率超过 10%。 
3 参见 Yang （2010 年），Zheng 和 Shi （2011 年），Wu、Gyourko 和 Deng （2012 年），Lv 和 Liu （2012

年），以及 Li、Hong 和 Huang （2013 年）。 
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益丰厚、实际存款利率常常为负、缺少替代性金融资产以及资本账户限制，住房一直是

一项有吸引力的金融投资工具。4  

本文对目前中国住宅房地产部门调整的重要问题进行了分析。首先，文章梳理了中国众

多的房地产数据，既有官方的也有民间的，以便从需求和供给角度来理解目前形势。不

同数据组的使用有助于了解全国、各级城市和地区的房地产住宅的价格、成交和新开工

的动向。最重要的是，本文研究了住宅房地产供需的基本决定因素，并对未来调整的可

能规模和期限进行了判断。本文结构如下：下一节简要解释所使用的各组数据，并概述

了近期动向。接着，第 III 节研究了住宅房地产供需。第 IV 节应用第 III 节得出的计量结

果来判断未来可能的调整情景。第 V 节为结论。 

II.   近期动向：种种数据告诉我们什么？ 

在中国，存在多个住宅房地产数据集，既有
官方来源，也有民间的数据提供商。5 两个主
要的官方渠道—国家统计局（NBS）和地方房
管局—负责搜集价格数据（国家统计局负责
商品房平均销售价格和 70 个大中城市价格指
数；以及房管局负责 134 个城市的房地产价格
指数），需求指标（销售面积），以及库存
（未销售面积）。国家统计局还公布住宅房
地产固定资产投资和供给指标（新开工面积，
在建面积，以及竣工面积）。 国务院发展研
究中心（NDRC）发布住宅房地产价格指数
（36 个主要城市中各城市的价格指数）。此
外，私人实体如“搜房网”也编纂专有的房地
产价格指标（100 个城市的价格指标）。 

                                                           
4 参见 Jiang （2005 年），Kuang （2010 年），Gao、Wang 和 Li （2013 年）。 
5 参见附录中关于数据来源的详细说明。 
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虽说全国性数据能够抓住整体趋势，但是，城市一级的动态则是了解中国这样一个大国

状况的关键。在中国，四个最大的城市（一线城市）只占销售面积的 10%。6 二线城市，

通常是省会城市，占了几乎 50%，而更小的城市（三线/四线城市）则占了超过 40%。7 

虽然国家统计局提供的是全国和省级数据，但是使用房管局的数据更有优势，因为可获

得城市一级的数据，因而提供了更大的覆盖面，有助于描述差异，并可用于在各级城市

和地区之间进行交叉核对。 

根据 2014 年的所有价格指数（包括最广泛使用的国家统计局和搜房网数据）所作分析表

明，房地产价格上涨已经开始减速。国家统计局的 70 个城市指数（图 1）下降最剧烈。

在全国和各级城市，价格上涨趋势都在减缓。平均而言，二线和三线/四线城市表现最弱，

其中后一组的价格相继出现下跌。就地区而言，东北工业基地和沿海地区的价格最为疲

软。更近些时候，大城市的房价也处于疲态。有些数据集中的价格，如国家统计局和房

管局的房屋平均销售价格自 2014 年 11 月以来相继出现了某种企稳迹象。全国平均房价

仍然保持高位，约为 2013 年平均可支配年收入的 22 倍（一线城市达到了 30 倍以上），

但该比率已低于其 2010 年的最高点。 

国家统计局和地方房管局的数据都表明，2014 年销售量出现下降（图 2）。自 2013 年

年中以来，作为住宅房地产需求的一个良好指标——销售面积一直逐年下降。国家统计

局和房管局都有销售面积方面的数据。交易活动全面出现疲软，包括一线城市和更多富

裕地区。到 2014 年年底，随着购房限制的放宽和抵押贷款条件的放松，销售量出现小

幅上升，但这种复苏是“一次性”的还是一个持续趋势，尚不得而知。 

 

                                                           
6 中国的城市一般划分为三类：一线城市包括北京、上海、广州和深圳；二线城市包括北海、长春、长
沙、成都、重庆、大连、福州、贵阳、海口、杭州、哈尔滨、呼和浩特、济南、昆明、兰州、南昌、南
京、南宁、宁波、青岛、三亚、沈阳、石家庄、苏州、太原、天津、乌鲁木齐、温州、武汉、无锡、厦
门、西安、银川和郑州；其他中小城市被划为三线或四线城市。 
7 基于房管局 2013 年的销售面积数据，该数据包括所有一线城市，大部分二线城市，但只包括 50-60 个
三/四线城市。 
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图 1. 住宅房地产价格上涨正在放缓 
 

 

 

 

 

 

小城市的销售量萎缩地最严重。这些三/四线城市的销售面积在繁荣时期曾上升得更快。

东北工业基地在销售面积上继续面临着剧烈收缩，而且，仍未见其出现任何在其他地区

已开始出现的复苏迹象（图 2）。  

图 2. 住宅房地产销售已经放慢 
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供给方面的指标也表明，房地产市场处于疲态。销售面积、开工面积和住宅房地产固

定投资之间存在紧密关系（见图文）。 根据国家统计局数据，房地产固定资产投资增

长率从 2013 年的约 20%下降到 2014 年的 9.2%。此外，2014 年新开工房屋面积下降

了 14.4%，而 2013 年则是 11.6%的增长。另一个房地产市场指标 —— 土地出让金收

入在 2013 年年末达到顶峰后，也于 2014 年出现放缓（占 GDP 的 6.5%）。 

 

国家统计局和房管局的房屋库存指标均表明，2014 年库存上升了，但这两组数据中的库

存规模存在显著不同（图 3）。可使用同一时期未销售面积与销售面积之比来衡量库存。

国家统计局和房管局数据都显示出 2013 年以来库存迅速上升。根据国家统计局数据，全

国库存比率只有约四个月的销售存量，而房管局数据则显示，全国库存比率在 2014 年年

中可能已达 24 个月的销售存量。这种差异可能是因为不同的数据搜集方法所致。国家统

计局数据依靠的是开发商的自身报告，很可能出现未销售房屋报告过低而销售房屋报告
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过高的情况；房管局数据记录的是所有房

地产登记数字，包括已获得销售许可的房

屋。8  

这些库存指标指向一种风险，即在一些地

区，房屋建设已经超过需求。过度建设虽

然程度不一，但似乎在各城市都普遍存在，

从而使得调整变得困难。由于 2014 年年初

出现销售量剧减，有些城市还经历了库存比率的迅速升高。 

2014 年未销售住宅迅速增加的情况好像比前几次房地产市场下行都要严重。根据前几次

房地产下行的经验（如 2008－2009 年和 2011－2012 年），2014 年房地产下行趋势似乎

是从相对高的库存水平（未销售面积）开始的（见图文）。在房屋库存还没有下降到正

常水平之时，2014 年又再一次上升，特别是在三/四线城市以及东北工业基地，从而使库

存进一步增加。 

图 3. 住宅房地产库存增加 

  

                                                           
8总体来说，房管局数据是更好的指标，但也存在一些缺陷。开发商在售房前需要在房管局登记。为支
撑房价，开发商可能会选择有利的登记时机。 
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除了库存水平，住宅房地产存量（以人均住宅面积衡量）也可以作为一个补充指标。中

国许多城市的人均面积好像已经大大高于国际平均水平。9 2009 年，由于采取了刺激措

施来应对全球金融危机造成的经济压力，导致房地产投资再次加速，人均面积上升。此

后，在三/四线城市，人均面积继续升高，但大城市则基本未变。当前在建面积会导致未

来供给进一步过剩（见图文）。国际经验告诉我们，发达经济体的人均住宅面积在 40-

50 平米之间（美国是显著例外），而新兴市场经济体则介于 20-30 平方之间。对于中国

来说，一线城市接近发达经济体的平均水平，而较小城市的水平则已经高出很多，说明

可能出现了供给过剩迹象。10  

                                                           
9 我们使用国家统计局的存量数据和过去几年国家统计局数据中断后搜房网搜集的销售面积流量数字，构
建了对各城市人均住房存量的估计模型。 
10 这里需要一个附加说明。分母是持有家庭居住证（户口）的人口，因此，对于较大的（吸引移民的）沿
海城市来说，这一比率很可能估计过高，而对其他城市（移民来源城市），则估计过低。因此，一些三线
和四线城市的实际供给过剩可能比结果所表明的更严重。 
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III.   供需动态 

第 II 和第 III 节的库存指标说明，供给过剩可能是个问题。透过这些指标，我们可以看

到未销售房屋的存量情况，也能粗略知道按平均年销售量计算，还需要多长时间才能消

化库存。对供需动态的分析有助于更好地理解供给过剩是如何发生的，以及房地产市场

如何能够回到均衡水平。11 本节首先根据基本面估计了房地产需求状况，然后，得出了

供给过剩估计结果。本文的分析以 1998 年的数据开始，中国的住宅市场在当时的一系

列明晰产权的改革举措后开始发展。 

A.   房地产需求 

在需求方面，本文的分析使用人均面积这一变量来获得住宅房地产需求数字。开始，我

们先估计了人均面积与需求的基本决定因素之间的均衡（长期）关系。国际经验证据表

明，人均面积通常随着经济增长带来的收入增长而增加（Berkelmans 和 Wang 2012 年），

而人均面积对于收入的弹性是主要关注点。我们估计了以下均衡关系式： 

 人均面积
௜௧
ൌ ݂ሺܪ௜௧, ௜ܲ௧, ௜ܷ௧, ௜ܵ௧, ௜ܶ௧ሻ   (1) 

其中，ܪ௜௧, ௜ܲ௧, ௜ܷ௧, ௜ܵ௧, ௜ܶ௧ 分别代表人均家庭收入、住房价格、城镇化率、非农业人口规

模（人口密度）， 以及城市级别虚拟变量。回归分析的样本区间是 2000-2013 年，其中

相对平衡的样本区间是 2005-2012 年。回归模型的设定旨在考察住房需求的长期关系，
                                                           
11 Grenadier （1996 年）提供了一个分析房地产过度建设的模型框架。 
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而没有考虑政策影响。没有包括房贷利率和限购等政策变量。12 

根据这一关系，我们可以使用城镇人口增长率预测值将人均值转化为绝对值，然后再预

测均衡存量面积： 

  存量面积୧୲ ൌ 人均面积୧୲ ൈ 城镇人口୧୲  (2) 

我们假定，向均衡靠拢的过程将是逐步的。我们还纳入了拆除面积，它表示被拆除的面

积。 

出售面积୧୲ ൌ aሺ出售面积୧୲ିଵሻ ൅ ሺ1 െ aሻ ൈ ሺ存量面积
୧୲
െ 存量面积୧୲ିଵ ൅ 拆除面积	୧,୲ିଵሻ        (3) 

住房需求均衡水平的回归结果与预期一致（表 1）。13 人均面积是由主要的基本面因素

决定的，包括人均家庭收入、住宅价格、城镇化率、城市非农业人口（反映的是城镇人

口密度）等，而且其符号也符合预期；不同级别城市之间人均面积存在不同。人均家庭

收入每提高 1 个百分点，将使人均面积提高 0.2-0.3%（不同的模型设定得出的估计值都

非常接近）。更高的住宅价格、城镇化率和非农人口往往会降低城市的人均面积，而住

宅价格弹性并没有普遍预期的那样大。这符合之前对住房需求所作的分析结果（Shen 和

Liu ，2004 年；Zou 和 Niu， 2010 年；Gao，Wang 和 Li ，2013 年）。14 此外，城市级别

虚拟变量也确认了以下结果，即三/四线城市往往拥有更大的人均面积，这主要是因为小

城市比大都市地区的土地更充裕。15 

                                                           
12 此外，房贷利率只有全国层面的数据，而没有城市层面数据。我们使用全国层面数据作为解释变量进
行需求方程的回归分析，发现其系数在回归中不显著。 

13 数据包括 255 个县级市，有来自一线和三/四线城市的接近 2000 个观测值。 
14 鉴于房价是作为一个解释变量（它本身可能受人均存量房量度的驱动）纳入的，可能会出现潜在的内
生性问题。但是，只要回归分析方程代表非稳态序列之间的长期均衡关系，这种估计仍然是一致的。鉴
于时间序列短和检验的效力不高，我们没有正式检验序列之间的平衡性和协整性。 
15 其他设定（表 1 没有列出）包括城市级别虚拟变量与住宅价格和城镇化率之间的相互作用项。与二线
城市相比，较小城市往往因房价上升而对需求产生更大的负影响，而房价上升往往会增加一线城市的需
求，这大多反映的是未来住宅价格将会继续上升的预期。城镇化率对房价的影响不那么千篇一律，但仍
符合以下预期：它对不同级别城市的影响是不同的。较高的城镇化率往往会压低较小城市的需求，而提
高较大城市的需求。 
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由于回归设定的拟合度相对较强，我们在预测均衡人均面积时将其与人均城镇家庭收入

挂钩。16一般认为，人均收入的增长率会逐步下降（2013 年开始时为 9.7%，此后每年降

低 0.5 个百分点，到 2020 年时达到 6.2%）。这基本符合中期增长预测（国际货币基金

组织，2014b）。非农人口的增长率假设按照 5 年移动平均进行预测，对应的城镇化率

到 2020 年则会增长 7-8 个百分点，这和政府的城镇化战略是一致的。我们的预测假设没

有政策反应，例如未来房贷利率的变化和购买限制。17 等式（3）中的调整参数 a 在各省

之间存在不同，但就全国来说为 0.5。拆除率假定每年约为存量面积的 3%。18在这些假

设下，销售面积的平均年增长率中期约为 4.3%，符合历史数据中所观测到的趋势。 

表 1. 住宅房地产需求的回归估计 

因变量：  

人均面积（对数值）  

解释变量 (1) (2) (3) (4) 

人均家庭收入（对数值）  0.170*** 0.269*** 0.296*** 0.299*** 
(0.0236) (0.0353) (0.0409) (0.0397) 

住宅价格（对数值） -0.0794*** -0.0603*** -0.0568*** 
(0.0191) (0.0228) (0.0213) 

城镇化率 -0.497*** -0.454*** 
(0.0393) (0.0389) 

非农人口（对数值） -0.0417*** 
(0.0115) 

一线城市虚拟变量 -0.109*** -0.0804** -0.0768* -0.0502 
(0.0289) (0.0319) (0.0428) (0.0474) 

三线城市虚拟变量 0.166*** 0.136*** 0.0746*** 0.0373* 
(0.0116) (0.0131) (0.0166) (0.0201) 

常数 1.366*** 1.076*** 0.906*** 1.169*** 
(0.223) (0.242) (0.268) (0.266) 

年份影响 Yes Yes Yes Yes 

                                                           
16 为预测需求，我们还使用将销售面积指标作为因变量的回归进行了稳健性检验。尽管该指标波动性更
大，但基于已售面积的回归结果直接提供了与新开工面积相当的流量量度。这也是一个通用设定。鉴于
都使用了解释性变量如家庭收入，结果相当一致。 
17 在后文情景分析中，我们做了一种有更强劲的住房需求假设下的情景分析，可以理解为更宽松的政策。 
18 拆除率与折旧率相似。关于拆除率假设的小幅变化对住房过度供给量的预测不会产生显著影响。考虑
到现存住房存量的状况较过去有显著改善，未来拆除率可能会下降，将减少改善性住房的需求。 



 

13 

观测值 1,800 1,748 1,175 1,175 
Rଶ 0.471 0.476 0.508 0.516 

说明：括号中为稳健标准误差； “***”，“**”和 “*” 是指 1%，5%和 10%的统计显著水平。 

B.   衡量供给过剩 

供给过剩是通过新开工面积和销售面积（前一年或两年）之间的累计缺口来衡量的。后

者是从国家统计局数据（历史数值）和销售面积预测值得出的。我们使用了在建面积而

不是竣工面积来代表供给量。部分是因为竣工面积在 2005－2006 年之前要高得多，而且

在建面积通常是未来供给的更佳指标。这两个序列在面积单位上紧密相关（见图），但

是，数据表明，新开工面积与房地产投资——一个真正值得关注的变量——强烈相关。 

19  

这一缺口是由提前一年或两年的销售面

积平均流量来决定的，因为在房屋开工

后，通常需要一至两年才能具有出售条

件。计算得出的 2014 年供应过剩量为

全国年销售面积的约 1.2 倍。对这一缺

口的解释也很直观：在均衡状态下，开

发商应该能正确地预测房屋完工待售时

的需求状况。因此，该缺口应该接近零。

如果开发商预测的销售面积过多，则房屋开建面积就大于未来需求（一两年内销售的面

积），而缺口也就会为正。 

对于这种供给过剩的度量方法有几个附加说明。首先，不是所有开工面积都会进行销售，

因为新开工面积还包括公共设施和基础设施。有些开发商认为，这一部分可达到新开工

面积的 15%。其次，新开工面积数据很可能高估了真实供给，因为数据包括规划阶段或

有开工许可的项目，尽管不是所有面积都是同时建造的（开发商可能会延迟或停止项

                                                           
19 累计完工面积在全球金融危机前高于销售面积，部分反映了住宅房地产市场的开放。与房地产开发商
的讨论表明，已完工面积这一量度不能完全反映供给状况。 
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目 ）。 

IV.   房地产调整—情景分析  

在当前供给过剩的情况下，重要的是要知道调整将如何进行。本文分析使用了几个情景

来说明可能的调整路径。  

A.   渐进调整的情景分析 

这里的主要假设是供给过剩将如何慢慢消除。我们假设上面得出的销售面积预测值为既

定，也就是说它将延续历史需求趋势。接下来，我们假定新开工面积的调整导致供给过

剩逐渐降低。 此外，我们也考察了有更强的住宅需求的路径。各种不同的情景说明了过

度建设的缺口是如何调整的，以及其对房地产投资的影响如何（图 5）： 

 基准情景。 这一情景假定供给过剩缺口将于 2020 年逐步弥合，基本是线性趋势。供

给过剩既会通过新开工面积的缓慢缩减，也会通过中期房地产预期需求的复苏来消

化。调整情景得出了新开工面积和销售面积的年增长率走势，由此得出了中期房地

产投资的水平（下面将予以考察）。我们还可以看到供给过剩缺口弥合对第 II 节

（基于房管局数据）考察的库存比率的影

响：它将从 2013 年的 2.2 下降至 2020 年

的约 1（正常历史水平）。 

 渐进调整情景。 这一情景假定供应过剩

缺口缩减过程更为渐进些。供给过剩将在

2013 年水平上降低一半。在较缓慢的调整

情景下，库存比率中期会出现适度调整，

直到 2025 年才会回到正常水平。虽然它会稳定以新开工面积（房地产投资代理指标）

衡量的房地产市场，但过度建造可能会持续。 

 更强劲的房地产需求情景。这对供给过剩缺口的收窄会略有帮助，但不大可能完全

抵消新开工面积的潜在缩减。在房地产需求更旺盛的情景下，销售面积增长率将提
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高到 8.6%（类似 2010－2013 年期间增长率为 7.8%的情形），相比之下，基准方案则

为 4.3%（类似 2010－2012 年增长率为 4.6%时的水平）。但是，供给过剩的弥合只是

略有加快，同时，新开工面积的年同比缩减仍旧不可避免。 

销售面积（需求面的一个量度）的预测是基于表 1 人均面积回归中各变量的回归系数，

和以下预测数据得出的： 到 2020 年的预计人均家庭收入、住宅价格、城镇人口比率和

非农人口比例。全国人均城镇家庭收入增长率预计每年下降 0.5 个百分点，从 2013 年开

始时的 9.7%，下降到 2020 年的 6.2%，大致符合中期增长预测。全国非农人口预计增长

率与五年移动平均相当 。这些假定得出的结果是：销售面积年均增长率中期约为 4.3%，

符合数据中所观测到的趋势。 

B.   不同情景下增长影响 

所有情景都表明，新开工面积增长速度近期需要放慢并降低（图 4 和表 2）。根据 1996

－2013 年的数据，我们可以估计新开工面积增长速度和房地产固定资本形成总额

（GFCF）增长速度之间的关系（表 2）。我们使用以国家统计局数据为基础估计的房地

产 GFCF 序列数据（参见附录的解释），以便使投资概念与国民账户（GDP）数据保持

一致。房地产 GFCF 的增长率是使用其自身的滞后项和新开工面积增长率来估计的。两

个系数都是显著的，而且新开工面积增长率的符号符合预期。限定这两个系数之和等于

1（统计上未拒绝）。这意味着，平均来说，这两个序列的增长率是相同的。  

房地产 GFCF 增长率
௧		
ൌ β

ଵ
ൈ新开工面积增长率

௧
൅ βଶ ൈ房地产	GFCF 增长率

௧ିଵ
 

表 2. 房地产投资回归结果 

  系数 标准误差 t 统计 P-值 95%置信区间下限  95%置信区间上限 

 ଵ 0.413 0.068 6.081 0.000 0.270 0.557ߚ
           ଶ 0.587ߚ

 

在各种不同情景中应用这些估计系数和供给过剩指标，房地产固定资本形成总额

（GFCF）在 2015 年会放慢约 1.9－4.2 个百分点（表 3）。在 2020 年供给过剩缺口弥合

的基准情景中，房地产 GFCF 放慢的速度在 2015 年下降几乎 4.2 个百分点。鉴于住宅房

地产 GFCF 占 GDP 的比重约 9%，这就意味着，2015 年的 GDP 增长率将下降 0.4 个百分
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点（表 3）。中期增长影响较难以估计，它将取决于当局的政策应对。该结果是从房地

产与上游或下游部门联系的间接影响提炼出来的。这些部门中，有些存在着供给过剩问

题，而建筑活动的放缓会使亏损表面化，从而暴露出脆弱性并因此带来风险（国际货币

基金组织，2014a）。 

表 3. 对房地产 GFCF 和经济增长的影响 

  

Duration of Adjustment

Total years 2015 2020
Baseline scenario 6 -15.0 11.3

More gradual adjustment 10 -9.6 5.5
Stronger demand 6 -10.9 13.7

Implied real estate GFCF 
growth (%) 2/

2015
Baseline scenario -4.2

More gradual adjustment -1.9
Stronger demand -2.5

Sources: NBS, FangGuanJu, and authors' estimation.

1/ Average grow th in f loor space sold is projected to be 4.3 percent per year betw een 2014 and 2020 in the baseline    

and gradual adjustment scenarios. In the stronger demand scenario, the grow th increased to 8.6  percent per year, 

similar to average grow th rates after the global f inancial crisis. 

2/ The Implied real estate GFCF grow th is estimated as in Table 2:

Grow th of real estate GFCF(t)=0.413*Grow th of f loor space starts(t)+0.587*Grow th of real estate GFCF(t-1).                 

3/ The GDP grow th impact is calculated based on the fact that real estate GFCF accounts for about 9 percent of GDP.

Adjustment Scenario 1/
Floor Space Starts                                         

(y/y growth in percent)

Impact on GDP growth (in ppt) 3/

2015
-0.38
-0.18
-0.22
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图 4. 房地产投资调整情景分析 

基准情景—供给过剩缺口于 2020 年弥合 

渐进调整情景—供给过剩缺口到 2020 年弥合一半 

需求更加强劲的情景 
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C.   情景分析和省级增长影响 

根据历史数据，对于各省份来说，更高的房地产供给过剩程度通常与更低的实际 GDP 增

长率相联系（见图文）。传递渠道很可能是房地产投资放慢，在供给过剩积聚过程中，

它曾是增长的一个主要驱动力。由于住宅房地产的大规模过度建设，新房屋开工面积需

要放慢（甚或缩减），这将降低房地产投资，进而降低增长率。 

 

应用省级供给过剩状况的基准情景分析，有助于说明过度建设问题（见右图文）。鉴于

目前存在着供给过剩缺口或高库存比率，大部分省份在 2015－2016 年会出现新开工房屋

数量下降的情况，但中期将会逐步恢复。在几个库存比率高的省份，形势将更为严峻，

持续时间也更长。即使新开工房屋数量得以恢复，销售面积（需求量度）中期增长率也

很可能会在 2010－2013 年基础上下降约 3.5 个百分点。新开工房屋数量的下降会进而放

慢房地产投资和经济增长率。2015 年全国房地产投资会平均下降 4.2%，但有几个省份可

能会出现更剧烈的萎缩，从而给 GDP 增长带来很大压力。然而，该结果很可能过高估计

了对增长的影响，因为政策反应没有被考虑在内，而且，供给过剩缺口的调整步伐设定

为一致。现实中，供给过剩更严重的一些省份很可能会进行更渐进的调整。 

V.   结论 

中国的住宅房地产市场在经济中发挥着重要作用，是经济增长的重要驱动力。自 2014 年

起，该部门出现明显疲态，这种状况部分是由于之前大部分城市存在过度建设。通过有

序调整来逐步消化供给过剩是可取的。这也会使更多资金更有效地用于经济的其他部门，

Beijing

Tianjin

Hebei

Shanxi

Inner Mongolia

Liaoning

Jilin

Heilongjiang

Shanghai

Jiangsu

Zhejiang

Anhui

FujianJiangxi

Shandong
Henan

Hubei
Hunan

Guangdong

Guangxi
Hainan

Chongqing

Sichuan

Guizhou

Yunnan

Tibet

Shaanxi

Gansu
Qinghai

Ningxia

Xinjiang

4

6

8

10

12

-50,000 0 50,000 100,000 150,000 200,000

Re
al

 G
D

P 
gr

ow
th

 in
 2

01
4Q

4 
(Y

oY
 %

, y
td

)

Excess supply in 2014 (thousands of square meters)

Excess Supply and Real GDP Growth by Provinces

Sources: NBS, IMF staff calculations.

Beijing

Tianjin

Hebei Shanxi

Inner Mongolia

Liaoning
Jilin

Heilongjiang

Shanghai Jiangsu

ZhejiangAnhui

Fujian

Jiangxi

Shandong

Henan

Hubei

Hunan

Guangdong

Guangxi

Hainan

Chongqing

Sichuan

Guizhou

Yunnan
Tibet

Shaanxi

Gansu

Qinghai

Ningxia

Xinjiang

-3

-2

-1

0

1

2

3

-1 0 1 2 3 4 5 6 7

Es
tim

at
ed

 Im
pa

ct
 o

n 
G

D
P 

gr
ow

th
 in

 2
01

5 
(Y

oY
 %

, y
td

)

Inventory ratio in 2014

Impacts on GDP Growth from Overbuilding Adjustment by Provinces

Sources: NBS, IMF staff calculations.



 

19 

从而促进中国实现转向新的可持续增长模式的目标。 

本文应用一个分析框架和综合性的房地产数据确认了以下结论：供给过剩问题是全国性

的，其中，小城市（三线和四线城市）和东北地区尤其明显。本文使用不同的调整情景

得出的结果表明，调整很可能要用几年时间，对投资和增长也会产生影响。在合理假设

下，2015 年的房地产投资可能会是负增长。关键是要允许调整过程开始，同时避免经济

放慢过于剧烈。因此，需要谨慎地校正宏观经济政策。 

附录：中国住宅房地产统计说明 

 

中国关于住宅房地产部门的数据有很多，既有来自政府部门的—如国家统计局，国务院

发展研究中心和地方房管局—也有私人实体的，如搜房网（自己进行调查或搜集数据）。
20  

A. 价格数据 

价格数据有五个来源。在这五类数据集中，国家统计局和房管局数据在分析房地产市场

时用得最为广泛。 

 国家统计局：平均销售价格（商品房销

售价格）和 70 个城市（大中型）价格指

数 

 国务院发展研究中心的较小组城市的价

格指数（36 个主要城市价格）  

 房管局涵盖 134 个城市的价格指数 

 搜房网 价格指数 （CREIS：100 个城市价格）。 

                                                           
20 地方房管局是负责城市房地产市场的市政府部门，受住房和城乡建设部管辖。房管局履行并负责所有
房地产销售、出租、抵押和转让的登记事宜。 
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中国的住房价格指数大都基于可观测的销售价格，常常只针对新建房屋销售（一级市

场），而且未考虑产权特征。大部分价格数据没有覆盖较小城市（三/四线）。国家统计

局的平均销售价格只有全国和省级层面的数据，没有具体城市层面数据。在有些指标中，

有时会对原始数据进行季节性和其他统计调整以使波动更平滑。由于地区差异、开发商

的销售策略和城市边界的扩张，国家统计局的价格指数往往会低估房价上涨幅度

（Goldman Sachs， 2014 年）。 

房管局数据涵盖 134 个城市：4 个一线城市，36 个二线城市，以及 94 个三/四线城市。

它覆盖 4 个大城市，25 个东北工业基地城市，43 个沿海地区城市，以及 62 个欠发达地

区城市。房管局的城市一级数据较为分散，一些城市的月份数据缺失。由于存在数据缺

口，无法直接获得一个有关价格、销售和库存的平衡数据面板。本文首先计算了有相应

数据的城市的年度和月度价格、销售数量、销售面积和未销售面积的增长率，然后，取

加权平均值（按城市规模加权）来创造一个相应指数。库存比率是根据未销售面积指数

和已销售面积指数的比率得出的。对于年度库存比率，本文将本年度各城市未销售面积

相加，然后，以各城市年销售面积之和相除，从而得到平均期限（以年表示）。这是指

消化现有销售面积所需的时间（以年计算）。 

B. 量的数据（销售面积、新开工面积和竣工面积） 

对房地产需求状况的评估往往受制于数据问题。中国国家统计局提供了销售、新

开工、在建、竣工和待售面积的全国性月度数据 （参见以下）。 

a. 销售面积是指任一报告期内列入合同的

已销售房屋总面积。它是买卖双方签署

的正式合同中载明的面积。它既包括当

前已完工房屋（尚未销售），也包括房

地产开发商提供的预售房屋。个人之间

的二级市场并包括在国家统计局范围内。 

b. 商品房（私人）销售是指报告期内双方
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签署的正式合同中载明的商品房（允许在市场转售的私人房屋）销售总量。同样，

它既包括目前已完工（尚未销售）房屋，也包括预售房屋。私人之间的二级市场未

包括在国家统计局统计范围内。国家统计局在《统计年鉴》中发布了省级房地产价

格指数；该指数是商品房销售与转售房屋销售面积之比。 

c. 新开工面积是指参照期内房地产开发商新开工的住宅房地产面积。该计算方法使用

的是房屋的总建筑面积。为避免重复计算，之前开始的所有房屋建设均被排除在外。

同样地，之前已经开工，但由于前期出现了某种推迟施工或停工从而再次开工（如

为了获取融资）的建设房屋也未包括在内。新开工房屋面积是指整栋建筑的总面积。

新开工面积从房地产开发商动工（地基动工）开始计算。整地不足以代表开工。必

须伴之以开工许可、实际建设等类似活动。 

d. 在建面积 （或在建房屋面积）是指参照期内房地产企业在建的所有住宅楼的总面积。

这意味着，该指标包括（1）当期“新开工面积” （上述 c 项）；（2）以前各期结转

的续建面积；（3）之前停工或推迟开工的当期重新开工面积；（4）当年完工面积，

以及当年新开工但推迟完工的面积。这一指标是一个非常广泛的概念，是指参照期

内所有处于建设阶段的楼宇（不管是否存在真正的建筑活动）。它包括了当期“已完

工面积”，因为它在同一时期仍处于建设阶段。但是，当期已完工面积不计入下期

“在建面积”中，因为它已不再处于建设阶段。“新开工但推迟”面积也一样，因为即使

建筑活动停工了，那些建筑物仍然处于“建设阶段”。国家统计局认识到将这些统计

数字细分成不同组成部分存在困难。 
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房地产开发过程 

 

1/ 商业地产销售面积既包括当前销售面积也包括预售面积。 

2/ “准备工作”包括拿到许可、购买土地、清理土地和其他必要程序。 

3/ “新开工面积” 从破土动工（整地或永久性垒放）那天开始计算。 

4/ “完工” 是指达到设计要求，达到居住和使用条件，符合认证标准或最后被接受，同时可以正式交付使用。 

5/ “在建”是指房地产开发企业在参照期内所有建筑物的总面积，包括当年新开工面积、上期建筑物续建面积、之前
停工或推迟但当前恢复的面积、当年完工面积，以及当年新开工但推迟的面积。 

6/ “交割”包括当前已出售、出租或交付预售的已完工商品建筑。 

7/ “未销售”是指已完工但未销售的面积。 

 

e. 已完工面积（已完工建筑的面积）是指根据设计和审批要求已经完成的房屋建筑，

包括达到使用条件和其他证明楼房可正式交付买家使用的认证标准。房地产开发商

需要获得各种机构的认证（地方政府、消防单位等）。如果认证因任何原因未完成，

则面积不计入“完工面积”，而是仍然留在建筑阶段。房地产开发商通过在线系统直接

向国家统计局报告。 

f. 待售面积（空置）是指可供销售或出租，但尚未销售或出租的已完工房屋面积。该

指标包括未销售的已完工楼房的面积（处于已完工阶段），但不包括尚未建成或正

在建设中的楼房，以避免重复计算。 

C. 房地产投资 
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国家统计局公布“房地产开发投资”数据。该序列数据（来自 CEIC）的界定范围是楼房

建筑领域各种所有制的房地产开发公司、商业地产建筑公司和其他房地产开发单位的

投资，如住宅楼、厂房、仓库、旅馆、宾馆、度假村、办公楼和辅助性服务设施和土

地开发项目，如道路、供水、排水、供电、供热、通信、土地平整和其他基础设施项

目。它不包括纯土地交易活动。 

住宅房地产投资仅是指住宅楼的房地产投资。 

国际货币基金组织工作人员基于国民账户概念估计了房地产总资本形成（GFCF）序

列。它取的是房地产投资占总固定资产投资（两个序列都来自国家统计局）的比例，

并将其应用于国民账户中 GFCF 的衡量。 

D. 库存数据 

库存数据包括国家统计局和地方房管局的可售房地产。国家统计局库存数据包

括未销售面积和已销售面积，并通过库存比率调整，以便衡量按平均销售速度

来计算需要多长时间才能消化掉现有未销售单位。房管局也提供销售面积和未

销售面积（平方米）的交易量。数据是基于新建住宅单位的买卖交易记录。该

样本总体上涵盖了较大城市，约占中国城市版图的 20%－25%。 

住房存量变动和新建住房之间的差异可归因于拆除因素和城镇化过程中农村地

区重新划归城市地区。 

E. 数据分类 

我们的分析基于五个不同的数据集合：（1）国家统计局提供的商品房销售价格，我们

将其称作国家统计局：销售价格；（2）国家统计局提供的 70 个（大中）城市价格指

数；（3）搜房网通过调查得出的 CREIS：100 个城市价格；（4）由国家发改委提供

的“国务院发展研究中心：36 个（主要）城市价格”； 以及（5）地方房管局：134 个

城市住宅价格（销售面积/未售面积）。 不同的数据集各有各的优势和劣势。 

数据中的城市被分成三级和四个地理区域。我们根据官方定义（参见注脚 6）将城市
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分为一线、二线和三/四线。我们还将其分为四个地理区域：东北工业区（辽宁、吉林、

黑龙江、河北和山东省）、沿海（广东、福建、江苏和浙江省）、直辖市（北京、上

海、天津、重庆），以及欠发达地区（其余省份）。 

在五个数据集中，70 个城市价格指数和 CREIS：100 个城市价格在分析中国房地产市

场演变时应用最为广泛。数据覆盖范围不足以按城市级别进行分析。大部分数据集对

三/四线城市覆盖不够。国家发改委：36 个城市价格的覆盖面是最低的，没有完全覆盖

二线城市，更不用说三/四线城市了。CREIS：100 个城市价格覆盖面更宽些，但时间

序列短，而且该数据集基于非官方调查。NBS：销售价格是省级数据，它未提供城市

信息。 

房管局数据集克服了其中一些缺陷，而且还有其他优点。房管局是分管城市房地产市

场的市级政府部门。在住房和城乡建设部的管理下，各市房管局履行行政职能，并负

责所有房地产销售、租赁、抵押和转让的登记。因此，房管局关于房地产市场交易的

数据最为准确。该数据集覆盖 134 个城市：4 个一线城市，36 个二线城市和 94 个三/

四线城市。它覆盖 4 个直辖市，25 个东北工业区城市，43 个沿海地区城市和 62 个欠

发达地区城市。 
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