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核心观点： 

2005 至 2015 的 11 年间，中国的房地产市场经历了 3 次持续时

长 3-4 年的完整周期，而 2015 年至今的房地产周期却打破历史规律，

房地产各项数据之间的关系和各线城市都出现分化。房地产周期真的

消失了么？房地产周期消失后，整个房地产市场又以什么样的形式运

行？本文通过对我国房地产市场需求的估算以及参考美国的历史经

验给出了这些问题的答案。 

房地产需求主要由城镇化需求、二胎需求、结婚需求以及改善

性需求组成。经测算，我国房地产市场需求短期内依旧疲软，2022

年后受到改善性需求的拉动可能开始缓慢回升。未来十年，在人口

因素（老龄化日益严重，出生率一路下行）、社会因素（结婚率持续

走低）以及政策因素（棚改、限购等政策趋严趋稳）的三重压力下，

我国房地产的总需求大概率会步入一个相对稳定的时期，即使按照最

乐观的方式估计，未来的房地产总需求仅可能出现小幅上涨。 

根据美国经验，二十世纪七十年代前后，在人口增长减速、新生

儿减少、城市化放缓的综合作用下，美国的房地产周期也经历了较

大变化，主要表现在：持续时间从稳定的 4-6 年逐渐拉长，周期内走

势由之前的“快上快下”变为“慢牛”与厚尾并存，房地产周期与

经济周期的相关性逐渐减弱。 

根据我国房地产总需求的测算并参考美国的相关经验，我们认为

未来中国房地产市场可能出现以下情况： 

一，房地产周期仍然存在，但持续时长会逐渐从短期（3-4 年）

过渡到中长期（8-10 年）甚至超长期（10 年以上）。 

二，房地产市场可能经历长期的缓慢上/下行，本轮房地产周期

的下行可能持续至 2022 年左右。 

三，房地产市场走势与整体经济走势分化，但缓慢积累的房地

产泡沫可能成为衰退的源泉。 

风险提示：新增人口不及预期 
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均衡是经济学中最重要、最常被讨论的概念之一，但在现实生活中我们鲜少观

察到均衡的存在。因此我们的视角转向了稳定的、具有规律的周期理论，而当稳定

的周期现象也消失后，又会产生什么现象呢？不可否认的一点是，在各种或大或小、

或内生或外生的冲击下，周期或多或少总是存在的。 

中国经济周期必然要从房地产周期着手，房地产周期的变动影响经济周期走势。 

2005 至 2015 的 11 年间，中国的房地产市场经历了 3 次持续时长 3-4 年的完整而

规律的周期。而 2015 年开启的房地产周期打破了历史规律，本应于 2015 年开始至

2018 年前后结束的房地产周期并未出现，各项数据之间的关系和各线城市的表现都

出现分化。如果说房地产走势的分化只是偶然现象，那么近几年来疲软的投资、不

断寻底的开工与销量则将这种偶然变成了一种必然：本轮房地产周期打破了历史规

律。 

然而房地产周期真的消失了么？房地产周期消失后，整个房地产市场又以什么

样的形式运行？本文通过对房地产市场需求的估算以及参考美国的历史经验给出了

这些问题的答案。 

通过我们的测算发现，目前中国房地产市场总需求快速上涨的阶段已经结束，

未来随着城镇化进程的放缓、新生儿数量的下降以及结婚人数的减少，短期内需求

依旧疲软，中长期在改善性需求的拉动下可能出现小幅回升。同时参考美国上世纪

六七十年代的经验本文做出了以下三点预测： 

首先，房地产周期仍然存在，但持续时长会逐渐从短期（3-4 年）过渡到中长期

（8-10 年）甚至超长期（10 年以上）。 

其次，房地产市场可能经历长期的缓慢上/下行，本轮房地产周期的下行可能持

续至 2022 年左右。 

最后，房地产市场走势与整体经济走势分化，但缓慢积累的房地产泡沫可能成

为衰退的源泉。 

 

图 1  中国房地产市场走势 
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资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

 

一、长期房地产需求测算 

中长期房地产需求主要取决于人口、城镇化进程以及人均居住面积的改善等相

关指标。在此我们先给出人口数量、城镇化率以及人均居住面积的预测，进而估计

房地产需求的四个组成部分：城镇化需求、二胎需求、结婚需求以及改善性需求，

最后将四部分加总并调整得到对未来房地产总体需求的估计。 

（一）、人口数量、城镇化率与人均居住面积预测 

人口数量预测：本文使用了 IMF 和联合国的估计数据，IMF 人口预测使用中国

统计局的发布数据，IMF 预测中国可能于 2022 年达到人口峰值，而联合国对于中国

人口总量存在一定高估，其对于人口数量的统计大概高于国家统计局数据 3000-5000

万人左右，联合国估计中国人口峰值可能于 2029-2030 年出现，学术界对于人口峰值

和上下限的预测也都位于二者估计的区间内。本文我们使用 IMF 的估计数据作为人

口预测的下限，联合国估计数据作为上限进行估算。 

城镇化率预测：我国 2018 年的城镇化率为 59.58%，国务院发布的《国家人口发
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展规划（2016-2030 年）》中提出，2030 年我国的城镇化率目标为 70%。根据发达国家

经验来看，城镇化率 60%-70%时城镇化进程仍处于较快发展阶段，当城镇化率超过

70%时则会显著变慢，而城镇化率从接近 60%提升到 70%各国时长为：美国 15 年左

右，日本 12 年，法国 11 年，韩国 7 年，且在该进程中各国城镇化率增长都较为稳定

（可以看出近似为线性增长），因此本文预计 2019-2030 年中国城镇化率将会稳步上

升至 70%。 

图 2  未来人口总量走势预测 

 

资料来源：联合国《世界人口展望2019》，IMF，太平洋研究院整理 

 

 

图 3  各国城镇化进程 
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资料来源：wind，太平洋研究院整理 

 

人均住房面积预测：除美国外，其他主要发达国家人均居住面积均在 35-50 平方

米之间，根据我国统计局数据，2018 年我国人均居住面积已达 39 平方米，未来提升

空间相对较小，因此我们估计至 2030年我国人均居住面积将会稳步提升至 45平方米。 

图 4  未来人均居住面积预测 

 

资料来源：wind，太平洋研究院整理 
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表 1  城镇化率、人口数量以及人均住房面积预测 

 

资料来源：wind，太平洋证券研究院整理 

 

（二）、未来房地产需求估算 

1、城镇化需求：人口拐点决定下行压力 

城镇化需求大致等于当年新增城镇化人口与当年人均居住面积的乘积，考虑到

当年新增城市人口购房需求的释放可能存在一定滞后以及住房自有率等问题，我们

在此采用以下公式计算城镇化需求： 

T 年的城镇化需求=T 年城镇新增需求人口*T 年人均住房面积 

T年城镇新增需求人口=T年新增城镇人口*0.3+（T-1）年新增城镇人口*0.1+（T-2）

年新增城镇人口*0.1+（T-3）年新增城镇人口*0.1 

按照 IMF 与联合国对于总人口的不同估算，我们可以大致得出未来中国城镇化

需求的区间。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10738


