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  [Table_Summary] [Table_Summary]  

核心观点： 

从中长期来看，随着人口顶点的到来，房地产总需求趋势性回落。

但房地产市场需求回落究竟对我国经济影响几何，哪些行业又将首当

其冲，本文应用投入产出模型对比了中美房地产及建筑业的相关数

据，从量化角度回答了这些问题。 

中美房地产直接影响行业对比： 

中国房地产直接影响最大前三个行业分别为：非金属矿物制造

（10.64%）、基本金属制造（7.95%）以及金融保险（4.71%）。而美

国为：其他商业服务（5.9%），金融保险（3.22%）以及批发和零售

业（2.79%）。 

对比可见，中美房地产行业均直接影响金融保险业，但中国直接

影响行业更偏向于前端生产行业，而美国更偏向于下游消费行业。中

国未来房地产行业影响力下降，则需观察是否对下游消费带来直接影

响。 

中美房地产最终影响行业对比： 

中国房地产最终影响最大的三个行业为：基本金属制造

（18.54%）、其他非金属矿物制造（14.26%）以及批发零售（11.42%）。

而美国为：其他商业服务（10.81%）、金融保险（6.21%）以及批发

零售（5.37%）。 

美国房地产主要拉动的行业为商业服务、金融保险等服务业，而

对传统的金属制造等行业影响不大，房地产行业明显与实体经济脱

节。 

房地产行业对其他行业影响的可能性趋势： 

首先，随着经济、技术水平的发展，房地产对于经济整体的拉动

能力会显著减小。这也从侧面印证了我们在报告《“消失”的房地产

周期》中提出的观点，即房地产周期与整体经济走势逐渐脱离。 

其次，目前我国受房地产需求下降冲击最严重的三个行业分别
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为：非金属矿物制造，木材以及非能源矿物开采。 

最后，未来与房地产市场关联度较高的行业逐渐从金属、非金属

以及化工等实体行业转向商业服务、金融保险等服务业行业。 

风险提示：房地产下行超预期 
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从中长期来看，随着人口顶点的到来，房地产总需求趋势性回落。未来房地产

需求回落究竟对我国经济影响几何，哪些行业又将首当其冲，未来影响行业会有什

么变化。本文应用投入产出模型，对比了中美房地产及建筑业的相关数据，从量化

角度回答了这些问题。 

一、投入产出模型介绍及相关数据 

（一）、行业投入产出表介绍 

在经济活动中分析投入多少财力、物力、人力，产出多少社会财富是衡量经济

效益高低的重要标志，而投入产出表正是研究一个经济系统各个部门间的“投入”

与“产出”关系的数学模型。投入产出表在二十世纪三十年代由美国经济学家、诺

贝尔奖得主瓦希里·列昂惕夫（W.Leontief）提出并研究编制，此后投入产出方法在

各个领域都得到了极大的应用，目前已经发展成为较为成熟的经济分析方法。 
 

表 1  投入产出表一般形式 

 
资料来源：太平洋证券研究院 

投入产出表描述了各经济部门在某个时期的投入产出情况，它的行表示某部门

的产出，列表示某部门的投入。如表 1 中第一行𝑥1表示部门 1 的总产出水平，𝑥11为

本部门的使用量，𝑥1𝑗(𝑗 = 1,2,… , 𝑛)表示部门 1 提供给部门 j 的使用量，各部门的最

终需求（包括居民消耗、政府使用、出口以及投资等）为𝑦𝑗(𝑗 = 1,2, … , 𝑛)，这几个方

面的投入总和代表了这个时期的总产出水平 Y。并且有： 

中间需求+最终需求=总产出 

由此可得产出平衡方程组： 

 

𝑥11 + 𝑥12 +⋯+ 𝑥1𝑛 + 𝑦1 = 𝑥1 
𝑥21 + 𝑥22 +⋯+ 𝑥2𝑛 + 𝑦2 = 𝑥2 

…… 
𝑥𝑛1 + 𝑥𝑛2 +⋯+ 𝑥𝑛𝑛 + 𝑦𝑛 = 𝑥𝑛 

 

1、直接消耗系数 

直接消耗系数为第 j 部门生产单位价值所消耗第 i 部门的价值，记作𝑎𝑖𝑗，且有 
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𝑎𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗

𝑥𝑗
 

将投入产出表各个中间需求𝑥𝑖𝑗换成相应𝑎𝑖𝑗后可以得到直接消耗系数表，并称 n

阶矩阵𝐴 = (𝑎𝑖𝑗)为直接消耗系数矩阵。 

2、完全消耗系数 

直接消耗系数只反映各部门的直接消耗，不能反映各部门的间接消耗（例如生

产钢铁需要投入煤炭与电力，而煤炭的开采过程中也需要消耗电力）。为此我们引出

完全消耗系数：第 j 部门生产单位产品直接和间接消耗的第 i 部门的价值量总和称为

第 j 部门对第 i 部门的完全消耗系数，记作𝑏𝑖𝑗。而由𝑏𝑖𝑗构成的矩阵𝐵 = (𝑏𝑖𝑗)称为各部

门间的完全消耗矩阵。 

通过推导可得， 

𝐵 = (𝐸 − 𝐴)−1 − 𝐸，(𝐸为𝑛阶单位矩阵） 

直接消耗系数和完全消耗系数的区别为：如果说直接消耗矩阵从生产的方面描

述了各个行业的投入情况，即每生产一单位某部门产品需要投入多少数额的其他各

部门产品，那么完全消耗矩阵则描述了当整个经济体对于某一产品的最终需求增加

一单位时，各部门产出相应会增加多少。 

（二）、房地产相关数据 

本文投入产出模型中行业分类方式采用《国际标准行业分类》。目前我国行业分

类主要参照统计局《国民经济行业分类》（GB/T4754）,其与国际通用的《国际标准

行业分类》（ISIC）存在一定差别。考虑到可比性，本文使用 OECD 发布的中国、美

国 2015 年投入产出表1，即《国际标准行业分类》。 

 

表 2  《国际标准行业分类》分类方式 

 

                                                        
1 本文使用的投入产出表为 2015 年版本，但投入产出表作为生产活动中投入产出关系的表现，一

般来说根据其计算出的相关数据在短时间内并不会出现较大变化，因此对于当前仍有较大参考意义。 
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资料来源：OECD，太平洋证券研究院 

值得注意的是，在月度的固定资产投资统计中，房地产投资指的是房地产开发

企业进行的投资，但在投入产出表中，房地产开发投资中最主要的建安工程被记入

建筑业的范围内。因此在计算时我们首先将建筑业与房地产合并，一方面能够避免

统计范围不一致带来的误差，另一方面也能够使我们忽略房地产与建筑业之间较大

相关性所带来的其他问题。最后，我们将进口产品内生化，且由于家庭作为雇主及

家庭自用（Private households with employed persons）这一行业的特点（对其他行业投

入均为零），我们将其剔除，最后得到具有 34 个行业的投入产出表。 
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二、中美房地产影响行业对比及美国启示 

（一）、中美房地产生产效率和直接影响行业对比 

1、美国房地产生产效率高于中国 

直接消耗系数是一个行业生产过程中投入各类产品数量最直观的体现，不仅揭

示了各部门之间的技术经济联系，同时也代表着行业的生产效率。一般来说，直接

消耗系数越小，生产单位产品所需投入就越小，该部门的生产效率也就越高。 

对比中美两国各行业直接消耗系数可以发现，美国的房地产及建筑业对其他行

业直接消耗系数总和不仅数值上远小于中国，其在所有部门中的排序也较为靠前，

即无论是横向还是纵向比较，美国房地产与建筑业的生产效率都相对较高。同时可

以发现，当生产效率大幅提高后，其对整体经济分拉动必然减小。 

 
 

图 1  中国各行业直接消耗系数加总 

 

资料来源：OECD，太平洋证券研究院 
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