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拨开地产库存的迷雾 

——中国住房库存到底是高还是低？ 

核心观点: 

当前市场对地产库存的判断存在巨大分歧。部分投资者通过比较地产新开

工与销售面积，认为目前地产库存明显下滑；但是由施工面积估算的住宅

库存以及地产一线情况的反馈均显示，当前地产库存处于历史高位。我们

发现市场分歧主要来源于口径的差异，三种狭义口径的地产库存指标均处

于历史高位，只有包含土地储备的广义库存偏低——而这个指标意义有限。

较高且主要集中于三四次城市的地产库存可能会给三四线地产价格的稳定

带来较大压力，或增加今年经济复苏的不确定性。 

点评要点： 

 当前市场对住宅库存判断存在巨大分歧 

地产的库存水平不仅深刻影响着三四线的房价走势，也是我们判断未来房

地产潜在风险与地产投资的核心变量。目前，部分投资者通过比较过去住

宅新开工与销售增速，判断目前地产库存已经明显下滑。但是，不论是我

们从住宅施工面积估算的库存面积，还是地产数据商监测的全国住宅可售

规模，都显示当前地产的库存处于历史高位。微观反馈也显示，房企更普

遍地认为，今年不太可能出现供给跟不上销售的问题。 

 对住宅库存判断的分歧来源于口径不同 

我们认为市场在讨论地产库存时使用的口径存在较大差异，但这些差异为

投资者忽视。我们从四个口径来观察地产库存，按口径从小到大，这些指

标依次为：仅包括已竣工待售住宅的库存、叠加施工中已经预售但未售住

宅的库存、再叠加施工中尚未可销售住宅的库存，以及再叠加那些停工缓

建项目的库存——包含了房企土储。使用不同的口径，得到的库存水平也

处在不同的历史分位。总体而言，涉及到前三阶段的狭义口径的地产库存

均处于高位，而包含土地储备的广义库存则偏低——与最近两三年地产公

司把大量土地储备拿出来开发有关。 

 哪个口径更能反映住宅库存的真实压力？ 

狭义地产库存能够直接影响今年的地产供给水平。我们认为狭义库存对我

们判断今年地产走势，尤其是三四线的房价水平、潜在风险以及后续的地

产投资更为关键。反过来，广义库存包含了大量土地储备，当大量土地储

备转换为在建工程且新的土地储备补充较少时，虽然广义库存数据下降，

我们认为这并不意味着短期房地产市场供给压力减少。 

 高企的地产库存意味着什么？ 

地产库存的高企——特别是一系列证据显示这些库存主要集中在三四线城

市——可能会给三四线地产价格的稳定带来比较大的压力，进而给地产销

售与投资带来负面影响，或增加今年经济复苏的不确定性。 

风险提示：经济、政策与预期不一致，国内外疫情恶化超预期、中美关系

恶化超预期 
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1 引言：地产库存究竟是高是低？ 

当前市场对地产库存的判断存在巨大分歧。 

部分投资者认为，目前的地产库存已经到达了历史的低位。这一结论的主要依据

来源于对住宅新开工与销售增速的比较——自 2020年以来住宅新开工面积增速已经

连续三年明显小于住宅销售面积增速。比如 2022 年，住宅新开工同比增速-39.8%，

弱于住宅销售的同比增速（-26.8%）。因此如果以累计新开工减去累计销售计算，可

以看到地产库存似乎正持续下滑。 

但实际上，不论是我们从住宅施工面积估算的库存面积，还是克而瑞、中指研究

院等监测的全国住宅可售规模，都显示当前地产的库存处于历史高位。其中，我们估

算的住宅库存面积已经逼近 2015 年的高位水平。微观反馈也显示，房企更普遍地认

为，今年不太可能出现供给跟不上销售的问题。 

地产的库存水平不仅深刻影响着三四线的房价走势，也是我们判断未来房地产潜

在风险与地产投资力度的核心变量。那么当前的地产库存究竟是高是低，市场的分歧

又是由何而来？当前的地产库存水平对今年地产修复又意味着什么？本文通过拆解

不同层次的地产库存，尝试回答以上问题。 

 

2 从四个口径理解地产库存 

对住宅库存判断的分歧来源于口径的不同。我们从四个口径观察地产库存，按口

径从小到大依次为：仅包括已竣工待售住宅的库存、叠加施工中已经预售但未售住宅

的库存、再叠加施工中尚未可销售住宅的库存，以及再叠加那些停工缓建项目的库存

——包含了房企土储。其中，涉及到前三阶段的狭义口径的地产库存均处于高位，而

包含土地储备的广义库存由于近两年房企优先消化土储则处于偏低水平。考虑到狭义

库存能够直接影响今年的地产供给水平，我们认为这对判断今年地产走势，尤其是三

四线的房价水平、潜在风险以及后续的地产投资更为关键。 

2.1 被忽视的口径差异 

当我们在谈论地产库存时，我们在谈论什么？ 

市场在讨论地产库存时使用的口径存在较大差异，但这些差异为投资者忽视。从

数据的可得性与施工进程来看，地产库存可以从四个不同大小的口径来观察。相关指

标的口径从小到大，分别涵盖一到四个住宅库存的不同阶段：已竣工待售、施工中可

售、施工中尚未可销售的住宅，以及停工缓建的项目——由于住房主管部门对于一年

以上不开工的项目可以进行处罚甚至收回土地，地产公司的土地储备理论上也是先开

工然后缓建的，所以这一部分也包含了地产公司的土储。由不同口径评估，得到的库

存水平也处在不同的历史分位。 
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图表 1：住宅存货的四个不同阶段 

 

来源：国联证券研究所 

 

2.2 狭义口径库存均处于历史高位 

首先，从最狭义的地产库存口径来看，已经竣工但尚未出售的住宅面积在 2022

年有明显的上升。根据统计局数据，截至 2022年底，我国商品住宅待售面积约为 2.7

亿平方米，明显高于 2019-2021年平均 2.2亿平方米。 

 

图表 2：住宅待售面积 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

 

其次，观察略大一些口径的住宅库存，即包含了所有的可售部分——无论是已经

竣工的，还是尚未竣工但已获得出售许可——的住宅面积。 

目前来看，CRIC 统计的 100 城可售住宅面积——可以很大程度代表全国范围的

情况——已经达到近四年来的高位。 
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图表 3：100城地产库存水平（单位：万平方米） 

 

来源：中国房地产业协会，CRIC，国联证券研究所 

 

具体分不同能级的城市来看，包含一二线核心城市的十大城市库存在 2022 年达

到了 2015 年以后的高位；二线城市的平均可售库存水平也在 2022 年达到了 2015 年

后的历史新高；三四线城市的平均可售住宅库存也在 2018年以后持续上行，在 2022

年底达到了 2016年以后的新高。 

 

图表 4：十大城市商品房可售面积 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 
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图表 5：二线城市平均可售面积（单位：万平方米） 
 

图表 6：三四线城市平均可售面积（单位：万平方米） 

 

 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

 
来源：Wind, 国联证券研究所 

 

第三，如果进一步考虑口径更大的住宅库存（下面简称为“狭义库存”）——既

考虑所有可售的部分，也考虑正在施工但尚未拿到预售证的住宅——地产库存依然处

于高位。 

具体而言，我们用住宅在建面积*0.85
1
-过去 2.5 年

2
期房销售估算期房库存，再

加上现房库存，就可得到所有可售和即将可售的住宅库存。其中，住宅在建面积由施

工面积-竣工面积算出，考虑到竣工面积在实际操作中存在一定的低估，比如由于数

据填报人员的离职调动，就可能存在部分竣工数据的漏报，我们以一定比例（10%）

上调了竣工面积。最终结果显示，已经可售与即将预售的地产库存也处于高位，甚至

已经逼近 2015的高位水平。 

 

图表 7：中国地产企业住宅狭义库存水平（单位：万平方米） 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

                                                   
1 0.85 的系数主要是考虑了人防工程、居委会、车库等公共设施的面积。 
2 从公司公告来看，近几年，主流房企竣工周期平均在 2.5 年左右。 

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

20
12

年
01
月

20
12

年
06
月

20
12

年
11
月

20
13

年
04
月

20
13

年
09
月

20
14

年
02
月

20
14

年
07
月

20
14

年
12
月

20
15

年
05
月

20
15

年
10
月

20
16

年
03
月

20
16

年
08
月

20
17

年
01
月

20
17

年
06
月

20
17

年
11
月

20
18

年
04
月

20
18

年
09
月

20
19

年
02
月

20
19

年
07
月

20
19

年
12
月

20
20

年
05
月

20
20

年
10
月

20
21

年
03
月

20
21

年
08

月
20
22

年
01

月
20
22

年
06

月
20
22

年
11

月

二线城市平均库存水平

2022

0

100

200

300

400

500

600

2
0
1
2年
0
1月

2
0
1
2年
0
7
月

2
0
1
3年
0
1
月

2
0
1
3年
0
7月

2
0
1
4年
0
1月

2
0
1
4年
0
7月

2
0
1
5年
0
1月

2
0
1
5年
0
7
月

2
0
1
6年
0
1
月

2
0
1
6年
0
6月

2
0
1
6年
1
2月

2
0
1
7年
0
6月

2
0
1
7年
1
2月

2
0
1
8年
0
6
月

2
0
1
8年
1
2
月

2
0
1
9年
0
6月

2
0
1
9年
1
2月

2
0
2
0年
0
6月

2
0
2
0年
1
2月

2
0
2
1年
0
6
月

2
0
2
1年
1
2
月

2
0
2
2年
0
6月

2
0
2
2年
1
2月

三四线城市平均库存水平

2022

0

50000

100000

150000

200000

250000

20
14
-0
6

20
14
-1
0

20
15
-0
2

20
15
-0
6

20
15
-1
0

20
16
-0
2

20
16
-0
6

20
16
-1
0

20
17
-0
2

20
17
-0
6

20
17
-1
0

20
18
-0
2

20
18
-0
6

20
18
-1
0

20
19
-0
2

20
19
-0
6

20
19
-1
0

20
20
-0
2

20
20
-0
6

20
20
-1
0

20
21
-0
2

20
21
-0
6

20
21
-1
0

20
22
-0
2

20
22
-0
6

20
22
-1
0

狭义地产库存（季调）

2022

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 7 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观专题 

2.3 房企消化土储带动广义库存下滑 

既然前三种口径的地产库存都处于历史高位，市场中认为库存已抵达历史低位的

分歧又是如何而来的呢？ 

还有一种市场常见且范围更大的地产库存统计口径，通常被称作“广义库存”。

广义库存的计算方法为累计新开工*可售比-累计住宅销售。这一口径计算的地产库存

在 2020年后的确出现了明显的下行。 

 

图表 8：中国地产企业住宅广义库存水平 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

 

但是实际上，仔细考虑这一口径的内涵，其中包含了所有曾经开过工的住宅面积，

即竣工待售+施工可售+施工中但未可售+停工缓建。也就是说，相较我们估算的第三

种口径，这里还将停工缓建的部分计入了库存。 

所谓的“停工缓建”面积，其中有不小的比例是实质上的土地储备。 

在此前地产繁荣发展的数十年间，房企对地价的持续上涨有强烈预期，“囤地”

行为屡禁难止。尽管自然资源部在 1999年就发布了《闲置土地处置办法》，规定对闲

置满 1年的土地，可以征收最高为出让金 20%的土地闲置费，闲置满 2年的，可以无

偿收回土地使用权，并在后续《国务院关于促进节约集约用地的通知》、《城市房地产

管理法》中多次强调。国土资源部还在 2010 年开展过一次全国范围的地产用地专项

整治活动，重点整治“囤地炒地”行为。 

但实际操作中，只要地基施工完成 1/3或者投资额超过 1/4，就可被认定为动工

开发，所以开发商仅需完成部分地基，或者分多期开发并完成第一期，就可以规避处

罚的风险。而在统计局统计新开工时，只要在当年开始破土刨槽施工的房屋，全部建

筑面积即计入新开工面积。这意味着，新开工面积中，可能包含了大量仅经过地基处

理的土地。  

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

19
99
-1
1

20
00
-0
8

20
01
-0
5

20
02
-0
2

20
02
-1
1

20
03
-0
8

20
04
-0
5

20
05
-0
2

20
05
-1
1

20
06
-0
8

20
07
-0
5

20
08
-0
2

20
08
-1
1

20
09
-0
8

20
10
-0
5

20
11
-0
2

20
11
-1
1

20
12
-0
8

20
13
-0
5

20
14
-0
2

20
14
-1
1

20
15
-0
8

20
16
-0
5

20
17
-0
2

20
17
-1
1

20
18
-0
8

20
19
-0
5

20
20
-0
2

20
20
-1
1

20
21
-0
8

20
22
-0
5

广义库存

（万平方米）

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 8 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观专题 

图表 9：100大中城市成交住宅类用地楼面均价（MA6） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

所以在考虑停工缓建的部分后，住宅库存的历史分位水平反而有所下滑，可能是

与地产公司在融资压力上升、房价长期上涨预期弱化的背景下，优先消化已有的土地

储备有关。 

这也与 2021年以来住宅类土地成交面积、房企土储建面的持续下降相符合。 

 

图表 10：住宅类土地成交面积 
 

图表 11：TOP100房企土储建面同比 

 

 

 

来源：Wind, 国联证券研究所 

 
来源：中国房地产业协会，CRIC，国联证券研究所 

 

2.4 狭义库存更反映住宅库存的真实压力 

总结而言，市场对于住宅库存判断的分歧来源于口径的不同：狭义口径的地产库

存处于高位，包含土地储备的广义库存则偏低。 

那么哪个口径的地产库存更能反映出住宅库存真实压力的大小？ 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

20
08
-0
6

20
08
-1
2

20
09
-0
6

20
09
-1
2

20
10
-0
6

20
10
-1
2

20
11
-0
6

20
11
-1
2

20
12
-0
6

20
12
-1
2

20
13
-0
6

20
13
-1
2

20
14
-0
6

20
14
-1
2

20
15
-0
6

20
15
-1
2

20
16
-0
6

20
16
-1
2

20
17
-0
6

20
17
-1
2

20
18
-0
6

20
18
-1
2

20
19
-0
6

20
19
-1
2

20
20
-0
6

20
20
-1
2

20
21
-0
6

20
21
-1
2

20
22
-0
6

20
22
-1
2

一线城市 二线城市 三线城市

（元/平方米）

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

100大中城市住宅类用地成交建面

（万平方米）

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2019 2020 2021H 2021 2022H

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。

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_52369


