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 住房市场空间有多大 

采用定量分析的方法，估算 2019-2030 年中国的住房市场需求。可以发现：   

    第一，房地产的需求高点已过。正常年份中，住房需求最大的是 2016 年，

为 12.8 亿平方米。从 2019 年开始，住房需求逐年减少，从 10.5 亿平方米下

降到 2030 年的 9.4 亿平方米。改善型需求上升，但是难以对冲城镇化放缓带

来的刚需减少。 

    第二，2016-2018 年房地产热销，已经透支了约 11 亿平方米的住宅需求。 

    2008 年之前，中国房地产市场尚处于起步阶段，实际销售面积低于潜在住

房需求。2008 年金融危机后，房地产作为稳增长的手段之一，住房需求得到释

放，实际销售和潜在需求接近。2012-2014 年，除了 2013 年 “地王” 频出

后阶段性收紧外，稳增长压力下地产调控基调整体是放松的，导致实际销售面

积再度高于潜在需求。2016 年开始大范围推广棚改货币化安置，使得当年住宅

销售面积，比前一年增加了 2.5 亿平方米，2017 年和 2018 年继续攀升。据我

们测算，2016-2018 年住宅销售透支了 11 亿平方米，约占 2019-2030 年住宅

需求的 9%。 

第三，地方政府需要逐步摆脱对土地财政的依赖。住房需求趋势性向下的

大背景下，土地财政难以为继，需要加快转变经济发展方式。对地方政府而言，

需要逐步摆脱对土地财政的依赖。由于土地的抵押品属性越来越弱，在地方债

务治理上，要严格控制增量+稳步化解存量，否则将会因缺少还款来源，使债

务问题进一步膨胀。这也意味着，在地方债务治理+土地抵押品属性越来越弱

的双重压力下，基建投资高增长时代已经过去。 

 

 风险提示：流动性充裕+缺少合意资产，资金再度涌向房地产 
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2016 年三季度房地产调控开始收紧，到现在快满三年。虽然一些城市在 “因城施

策” 框架下有所放松，但整体调控基调还是 “房住不炒” 。这三年里看空地产的呼声

不断，但实际情况是它的韧性显然超出了大多数人的预期，尤其是投资，2016-2018 连

续三年增速上升。今年 1-4 月累计 11.9%的投资增速，更是让人对地产在中国经济中的

重要性有了新的认识。 

短期来看，除了销售外，棚户区改造、开发商快周转、加快已开工项目竣工等因素，

都会对地产投资有影响。但在中长期，需求是影响地产投资最核心的变量，包括城镇化

进程中新增人口的刚需，以及已有城镇人口的改善型需求。 

本文从刚需和改善型需求两个角度，分析未来住房市场还有多大空间。我们认为，

住房需求的高点在 2016 年，而 2016-2018 年销售的火爆，已经透支了 11.2 亿平米的住

房需求。未来住房需求将趋势性向下，房地产对中国经济的拉动作用减弱，需要加快转

变增长方式，地方政府也要逐步摆脱对土地财政的依赖。 

一、城镇化带来多少住房刚需？ 

通常说的城镇化率有两个，一个是常住人口城镇化率，统计的是在城镇居住了半年

以上的人口占比，一些是农村户口但生活在城市的人也被统计进去；另一个是户籍人口

城镇化率，统计的是有城镇户口的人口占比。2018 年中国常住人口城镇化率为 59.58%，

而户籍人口城镇化率仅有 43.37%，两者的缺口达到了 16%。 

城镇化率是衡量一个经济体发展水平的重要指标，提高城镇化率也是现阶段，政府

的工作目标之一。2016 年底国务院印发《国家人口发展规划（2016—2030 年）》，规划

到 2030 年全国总人口将达到 14.5亿人，常住人口城镇化率将达到 70%。 

不过对分析住房需求来说，户籍人口城镇化率这个口径更为重要，更能体现对城镇

住房的刚性需求。基于此，我们在后续测算时，假定新增的住房刚需全部来自于新增的

户籍城镇化人口，而新增的户籍城镇化人口住房需求，都在落户的时候得到释放。 

由于已经知道 2030 年常住人口城镇化率的目标是 70%，可以分两步来估算

2019-2030 年每年的户籍人口城镇化率：一是每年的常住人口城镇化率，二是根据城镇

户籍人口占常住人口的比例，来估算户籍城镇化率。 

图表 1: 城镇人口量的增速，随GDP增长而放缓，城镇化率并非线性上升 

 

资料来源：联讯证券，Wind 
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先看第一步。历史数据显示，城镇化率并非线性上升，而是随着 GDP提高而逐渐放

缓。如 2016 年-2018 年中国常住人口城镇化率分别上升了 1.25%、1.17%和 1.06%，城

镇化率的上升幅度，分别比前一年低了 0.08%、0.08%（即 1.25%-1.17%）和 0.09%。 

由此，我们假定 2019 年到 2030 年，每年常住人口城镇化率的增幅，分别比前一年

低 0.08%。根据 2018 年常住人口城镇化率 59.58%、2030 年目标 70%，可以估算出

2019-2030 年每年的常住人口城镇化率。 

再看第二步。2015-2018 年，城镇户籍人口约为城镇常住人口的 72%左右，而且每

年以 0.5%左右的速度上升。考虑到目前除特大型城市外，其它类型的城市在落户方面都

有所放松，预计城镇户籍人口占常住人口的比例还将进一步上升。在这里采用线性外推

的方法，假定 2019-2030 年，这个比例每年增加 0.5%。 

图表 2: 近几年户籍人口城镇化率约为常住人口城镇化率的 72%，而且逐年递增 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

计算完上述两步后，就可以得到 2019 年至 2030年每年的两个口径城镇化率。 

图表 3: 估算 2019-2030年两个口径的城镇化率 

 
资料来源：联讯证券，Wind 
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假定2019-2030年中国人口规模是线性增长的，2030年实现14.5亿人的规划目标。

根据上面估算的户籍人口城镇化率，就可以计算出每年新增的户籍城镇化人口量。 

图表 4: 估算的 2019-2030年户籍城镇化人口增量 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

根据测算结果，2019-2030 年常住城镇化人口将增加 1.84 亿人，2030 年达到 10.15

亿人。由于户籍城镇化率上升得更快，2019-2030年户籍城镇化人口总增量为1.95亿人，

在 2030 年达到 8.00亿人。 

下面估算人均居住面积。最新数据是 2016 年的，当年城市人均住宅建筑面积 36.6

平方米。2000-2016 年城市人均住宅建筑面积，从 20.3 平方米上升至 36.6 平米，平均

每年增加 1 平方米。随着生活层次的提高，人均居住面积还将上升，但上升幅度将放缓，

假定 2017-2030年每年增加 0. 5平方米。根据城镇人口增量，可计算得每年的住房需求。 

图表 5: 户籍人口城镇化带来的住房需求 

 

资料来源：联讯证券，Wind 
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结果显示，2019-2030 年户籍人口城镇化带来的住房总需求为 79亿平方米。 

二、改善型住房需求有多大？ 

改善型住房需求的估算相对容易。以 2019 年为例，人均住宅建筑面积，从 2018 年

的 37.6 平方米提高到 2019 年的 38.1 平方米，增加了 0.5 平方米。2018 年末城镇户籍

人口为 6.05 亿人，可以计算得 2019 年改善型住房需求为 6.05×0.5=3.025 亿平方米。 

在第一部分已经估算出了 2019-2030 年每年的城镇户籍人口，用和 2019 年同样的

方法，可以估算出后续年份的改善型住房需求。 

图表 6: 估算的改善型住房需求 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

三、结论与政策建议 

采用相同的方法，可以估算出 2000-2018 年城镇化人口住房刚需和改善型需求，并

和实际的住宅商品房销售面积比较，可以发现： 

第一，房地产的需求高点已过。根据国家统计局数据，城镇户籍人口平均住宅面积

从 2006 年的 27.1 平方米，上升到 2007 年的 30.1 平方米，增幅远超正常年份的 1 平方

米左右，导致估算的改善型需求大增。这高估了实际的改善型住房需求，因为 2007 年

城镇人均住宅面积大增，和行政区划调整有关，将一部分人均居住面积更大的农村人口，

划入城镇户口，抬升了整体的城镇人口平均居住面积。因此，2007 年估算的住房需求跳

升，明显高估。 

正常年份中，住房需求最大的是 2016 年，为 12.8 亿平方米。从 2019 年开始，住

房需求逐年减少，从 10.5 亿平方米下降到 2030 年的 9.4 亿平方米。改善型需求上升，

但是难以对冲城镇化放缓带来的刚需减少。 
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