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[Table_Summary] 投资要点 

部分观点认为，我国人口增速的放缓叠加老龄化程度的提升，使得疫情前地产

销售的水平已经难以为继。那么，我国地产销售究竟还剩多大空间？是否还能

回到疫情前的水平？本报告对此进行展开分析。 

 现状：短缺明显缓解，舒适尚存距离。从住房总量上来看，过去我国住房

短缺的现状已有缓解，但也并不算充裕。城市人均住房间数在七普时，才

刚刚接近于 1，而城镇人均突破 1 间房。央行调统司的数据对我国居民住

房短缺缓解的事实也有印证，其统计表明我国户均拥有住房 1.5 套。而伴

随着住房拥有率逐渐饱和，我国居民住房条件也在持续改善。从五普到七

普，我国居民城镇户平均住房建筑面积由不足 70 平方米/户升至超过 100

平方米/户，增长了接近 50%。不过，七普时期城镇人均住房使用面积大

体上能够接近，但还未达到舒适标准的下限，而城市人均住房使用面积距

舒适标准还有一定距离。 

 比较：住房面积偏低，空间错配突出。从国际比较来看，在相同的人口密

度之下，我国人均住房面积明显偏低。人均住房面积和人口密度呈负相

关，而我国人口密度明显低于日本和韩国，从这一角度来说，我国人均住

房面积相对于人口密度而言明显偏低。从人均住房间数来看，我国约为

1.2 间/人，也明显低于 OECD 国家的平均水平，这意味着我国居民的居

住条件还有不小的改善空间。此外，住房存量的结构错配问题在我国可能

也较为突出，表现为住房空臵率水平不低。对于住房空臵现象，过去大家

的视角集中于住房保有情况的不平衡，但其实，这在很大程度上也和住房

的区域错配有关，即购房需求无法在居住地被充分满足。 

 趋势：潜在需求中枢 15 亿平米。虽然我国住房存量规模已然较大，但是

发展不平衡不充分的问题也很突出，因此，居住条件改善的空间依然存

在。首先，我国城市化进程仍在进行和深化。相较于发达经济体的相似发

展阶段，我国城市化水平依然有待提升。而我国户籍人口城市化率和常住

人口之间也存在显著割裂，两者逐步弥合同样会释放需求空间。其次，人

口向大城市集中的趋势将会进一步延续。不论是以第一大城市人口占比

看，还是以人口超过 100 万的城市群人口占比来看，我国都要远低于发达

经济体水平，而人口集中会凸显住房供需矛盾。第三，我国每年住房更新

的需求同样不小。根据七普数据，我国只有不到 30%的家庭居住在修建

时间十年以内的住宅中，并且，仍有 35%左右的家庭居住的还是上个世

纪修建的住宅。分地区来看，东部住房比中西部更老。最后，随着我国结

婚人数下降，生育率降低，我国家庭规模也在不断缩小，七普相比于六普

时期，一人户占比提升近 10 个百分点，一人户和二人户家庭逐渐成为主

流。我们对中期（到 2025 年）住房需求空间的测算结果表明，按照相对

保守的估计，每年对应的住宅面积需求约在 13 亿平方米，乐观估计下则

有 17 亿平方米左右。根据中性假设来看，每年约 15 亿平方米的住宅面

积需求，意味着地产销售的潜在中枢在 2025 年前依然能够维持，不至于

出现快速滑落。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期，测算偏差。 
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房地产作为国民经济的重要组成部门，很长一段时间以来，承担着稳增

长的关键作用，但由于资金和疫情等多方面条件的约束，近来地产已成为经

济增长的拖累项。更有部分观点认为，我国人口增速的放缓叠加老龄化程度

的提升，使得疫情前地产销售的水平已经难以为继，削减 20%的销量恐怕将

成为疫情后的常态。那么，我国地产销售究竟还剩多大空间？是否还能回到

疫情前的水平？本报告对此进行展开分析。 

 

1. 现状：短缺明显缓解，舒适尚存距离 

在讨论住房需求空间之前，我们有必要大体了解下我国居民的住房情况。

从住房总量上来看，过去住房短缺的现状确实已经得到很大程度的缓解，但

也并不算十分充裕。 

城市人均住房间数刚刚接近于 1。从五普（2000 年）、六普（2010 年）

到七普（2020 年），我国城镇人均住房间数自 0.77 间/人升至 0.93 间/人，再

到 1.06 间/人，已经突破人均一间房，表明从城镇住房角度来看，供需条件

大体平衡。不过，这主要来自于镇一级的贡献，七普时其人均住房间数已达

到 1.18 间/人，而城市人均住房间数在七普时，才刚刚接近于 1。 

图表 1：我国人均住房间数（间/人） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

住房拥有率逐渐饱和，居住条件持续改善。央行调统司的数据对我国居

民住房短缺缓解的事实也有印证，其在报告中指出，我国城镇居民家庭的住

房拥有率为 96%，有一套住房的家庭占比为 58.4%，有两套住房的占比为

31%，有三套及以上住房的占比为 10.5%，户均拥有住房 1.5 套。而伴随着

住房拥有率逐渐饱和，我国居民住房条件也在持续改善，表现为居住面积的

提升。从五普到七普，我国居民城镇户平均住房建筑面积由不足 70 平方米/

户升至超过 100 平方米/户，增长了接近 50%。特别值得一提的是，城市户

均住房建筑面积在七普时也突破了 90 平方米/户。 
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图表 2：我国户均住房建筑面积（平方米/户） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

较舒适标准还有一定距离。我国城市规划设计院根据我国家庭人口特点

和发展趋势，曾经制定出关于人均住房使用面积的分级标准，按照这套标准

来看：底线要求是 13 平方米/人，提升标准是 20-30 平方米/人，而舒适标准

是 30-40 平方米/人。根据七普披露的数据以及建筑面积与使用面积之间的关

系，我们的估算结果表明，七普时期城镇人均住房使用面积大体上能够接近

但还未达到舒适标准的下限，而城市人均住房使用面积距舒适标准还有一定

距离。 

图表 3：我国人均住房面积（平方米/人） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，这里是使用面积，用普查的人均建筑面积除以 1.33得到。 

 

2. 比较：住房面积偏低，空间错配突出 

既然我国住房短缺局面得到明显缓解，那么，是否意味着住房需求的增

量空间已经消耗殆尽，维持原有的销售规模举步维艰呢？我们不妨从国际比

较中来重新审视我国居民的住房条件。 

相同人口密度下，我国人均住房面积明显偏低。2020 年我国人均住房面

积为 41.76 平方米，远低于美国的水平，而略高于日韩。人均住房面积的物
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理决定因素是人口密度，大体上来说和人口密度呈现负相关关系。而我国人

口密度明显低于日本和韩国，即便考虑到我国人口分布的不均衡性，“胡焕庸

线”东南部人口密度较日本也有一定的差距，因此，从这一角度来说，我国

人均住房面积相对于人口密度而言明显偏低， 

图表 4：各国人均住房面积和人口密度 
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来源：各国统计局,中泰证券研究所 

人均住房间数低于 OECD 平均水平。值得注意的是，人均住房面积容易

被过大的方差所干扰，与此同时，不同人口密度下的人均住房面积也并不适

合直接比较。不过，我们从人均住房间数上，也能够得到相似的结论，即我

国居民的居住条件还有不小的改善空间。平均来看，我国人均住房间数约为

1.2 间/人，仍然明显低于 OECD 国家的平均水平（1.7 间/人），特别地，相

较于人口高密度的日本和韩国，我国人均住房间数也依然不及。 

图表 5：各国人均住房间数（间/人） 
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来源：OECD，普查年鉴，中泰证券研究所，数据为 2020年 

空臵比例不低，错配或较突出。除去总体水平有待提升之外，住房存量

的结构错配问题在我国可能也较为突出，而住房空臵率为我们提供了独特的

观察视角。根据中国家庭金融调查的统计，2017 年我国城镇自有住房的空臵

率水平可能超过 20%，当然这其中有一部分家庭购买但未装修完成的住房，

剔除这部分影响，空臵率水平也有 16%左右，较美国、日本和英国等多数发

达国家水平都要超过不少，贝壳研究院近期的数据对此也有印证。对于住房

空臵现象，过去大家的视角集中于住房保有情况的不平衡，但其实，这在很



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 - 

  宏观策略专题报告 

大程度上也和住房的区域错配有关，即购房需求无法在居住地被充分满足。 

图表 6：各国住房空臵率水平（%） 
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来源：中国家庭金融调查，中泰证券研究所 

 

3. 趋势：潜在需求中枢 15 亿平米 

正如前文所述，虽然我国住房存量规模已然较大，但是相对而言，发展

不平衡不充分的问题也很突出，因此，我们认为，我国居住条件改善的空间

还依然存在。 

城市化进程仍可深化。首先，我国城市化进程仍在进行和深化。从国际

经验来看，城市化水平的提升符合 S 型曲线，而城市化率进入饱和阶段的拐

点在 70%左右，目前我国虽然同拐点已经接近，但毕竟还有一段距离，相较

于发达经济体的相似发展阶段，我国城市化水平依然有待提升。除此之外，

我国户籍人口城市化率和常住人口之间存在显著割裂，两者差距在 15 个百

分点以上，这也决定着，两者的逐步弥合也会释放一定的需求空间。 

图表 7：各国人均 GDP 和城市化率 

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000

美国 中国 日本 韩国 德国 英国

 
来源：WIND，中泰证券研究所，横轴为不变价人均 GDP（美元），纵轴为城市化率（%） 

人口集中趋势有望延续。其次，人口向大城市集中的趋势将会进一步延

续。在人口总量红利逐步减弱的背景下，地区间人口集聚程度的提高，会带

来劳动力利用效率的提升，能够给经济增长提供新的动能。而从国际经验来
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看，我国人口集中程度还比较低，存在持续提升的潜力。不论是以第一大城

市人口占比看，还是以人口超过 100 万的城市群人口占比来看，我国都要远

低于日本和韩国水平，也同样低于人地矛盾并没有我国突出的美国，仅在百

万以上城市群人口占比上好于印度，这反映出我国人口集中所带来的增长潜

力还没有得到充分释放。 

图表 8：各国人口分布情况（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

人口集中会凸显住房供需矛盾。2020 年相较于 2010 年，我国家庭户的

住房建筑面积年均复合增速约为 3%，较 2000-2010 年间的年均复合增速略

有回落。这与家庭户人口增速的下降相一致。不过，如果分地区进行拆解，

我们发现，镇和农村的家庭户住房建筑面积年均复合增速较即 2000 年-2010

年间有所回落，与家庭户人数增速变化态势趋同。但城市的情况却截然不同，

虽然城市家庭户总人数增速在六普到七普这十年趋于上行，但是住房建筑面

积年复合增速却有所下降。这说明城市的住房建设并没有跟上人口增长的速

度，而人口集中程度进一步提高，特别是向大城市的集中，会更加凸显住房

的供需矛盾。 

图表 9：住房建筑面积年均增速（%）  图表 10：家庭户总人数年均增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

住房更新需求同样不小。第三，我国每年住房更新的需求同样不小。根

据七普数据，我国只有不到 30%的家庭居住在修建时间十年以内的住宅中，

并且，仍有 35%左右的家庭居住的还是上个世纪修建的住宅。而从六普到七

普之间的情况来看，每年住宅的折旧更新率平均约为 1.5%。 

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_47083


