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⚫ 房地产行业链条长、产值大，是占比最高的居民资产，在国民经济中举足轻重 

房地产开发流程包括拿地、施工、销售、竣工、交房、装修等环节，横跨服务业

和工业，产业链条较长。前端对钢铁、水泥等建材需求较大，对货币金融、商务

服务等依赖度较高，后端还可以带动家电、装潢等居民消费。在总量上，房地产、

房屋建筑、建筑安装和建筑装饰等 4 行业，贡献了我国 10%以上的增加值和产

值、40%以上的固定资本形成。住房资产和住房贷款，分别占城镇家庭实物资产

和负债的 74.2%和 75.9%。房地产行业关系到国计民生，在国民经济中举足轻重。 

⚫ 房地产链前端，以房屋建筑为中枢，通过建材等中上游行业来拉动工业生产 

在房地产直接相关的 4 行业中，房屋建筑总产值最大（超过其他 3 行业之和）、

中间投入占比高（超过 75%），是房地产链前端对中上游行业拉动的中枢，主要

体现为对建筑材料的大量需求。钢压延产品、水泥/石膏制品、砖瓦石材等 3 大

类建材产品的投入量，分别占房屋建筑业总产出的 11.0%、10.4%、6.4%。其中，

水泥、螺纹钢、平板玻璃等产品，和房地产投资关系密切。2011 年以来，水泥产

量和房屋施工面积高度相关；70%以上的平板玻璃和螺纹钢，均用于房地产领域。 

⚫ 地产后端销售，可带动金融等相关服务业、及特定“后地产”领域的居民消费 

房地产竣工后的安装工程，更多地需要五金器件、电线光缆等制成品；进一步的

装修装饰，则对木制品、陶瓷/砖石制品等拉动明显，拉动系数分别达到 0.11 和

0.08。除了这种通过投入产出关系形成的行业拉动，还有居民消费行为带来的商

品需求，比如家电、家具、装潢等“后地产”消费。此外，房地产行业对服务业

的影响也较为明显，尤其体现在货币金融、商务服务、专业技术服务等领域。比

如建筑安装业每增加 1 单位产出，可以拉动专业技术服务行业 0.2 单位的产出。 

⚫ 投入产出角度看，前端受益弹性较大；未来房地产经济影响，需关注政策变化 

根据投入产出关系测算，前端来看，黑色金属矿、非金属建材等行业对房地产投

资的受益弹性最大。房地产投资每增加 1%，可拉动黑色金属矿采选业产出增加

0.9%，砖瓦石材、水泥石膏、陶瓷等非金属建材行业产出增加 0.6%以上。房地

产后端对其他行业的拉动能力总体弱于前端。此外，测算显示，在居民消费行为

主导下，家电类、建筑装潢类消费，与商品房销售关系密切，分别滞后 1 个月和

6 个月。其中白色家电与房地产相关性较强，以洗衣机、空调等表现较为明显。 

在“房住不炒”的政策基调下，房地产链对经济的拉动有所减弱，但依然举足轻

重、需密切跟踪。伴随我国进入转型“攻坚”阶段，房地产政策出现明显转变，

“房住不炒”成为政策的主基调，房地产“周期”也相应消失。2018 年以来，房

地产政策总体收紧的背景下，居民购房和房企投融资均与以往不同，房地产链对

经济的边际拉动有所减弱。但总体来看，房地产关乎国计民生、依然需密切跟踪。 

⚫ 风险提示：国内外宏观经济和政策出现大幅调整；数据测算可能存在一定偏差。  
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1、 房地产行业链条长、产值大，在国民经济中举足轻重 

1.1、 房地产业开发流程较长，形成连环相扣的产业链条 

房地产业开发流程涉及拿地、施工、销售等多个环节，横跨服务业和工业，产

业链条较长。房地产开发流程包括拿地、施工、销售、竣工、交房、装修等环节，每

个环节均对应特定行业。前期的拿地、中期的销售、后期的交房等环节，主要由狭义

的房地产业参与，对应拉动货币金融、商务服务等行业。前端的施工环节涉及房屋建

筑、建筑安装等行业，主要拉动建材、线缆等投入；后端的竣工和装修环节，主要由

建筑安装和装饰行业参与，并会带动居民部门的家具、家电等商品消费。 

图1：房地产开发链条的主要环节和相关行业 

 

资料来源：开源证券研究所 

 

从投入产出视角来看，房地产行业对钢铁、水泥等建材需求较大，对货币金融

服务的依赖度较高。将房地产业和建筑 3 行业合并起来考察1，对上游商品的需求，

主要集中在建材领域，比如钢铁、砖瓦、水泥等；对生产性服务业的需求，集中在金

融服务、商务服务、专业技术服务等领域2。从最终消耗来看，房地产行业对货币金

融服务、钢压延产品、电热等公用事业的拉动较大。在投入产出关系中，房地产行业

对偏中下游的消费品制造业拉动相对较弱。 

 

 

 

 

 

 
1
 此处将房地产、房屋建筑、建筑安装、建筑装饰 4 行业纳入房地产行业的考察范围。房屋建筑、建筑安装、建筑装饰 3个行业不仅

包含房地产，还包括体育场馆等其他建筑；但总体上，仍是房地产占主导。 
2 房地产行业涉及的金融服务主要为货币金融服务，如房企和居民的贷款等；涉及的商务服务种类较多，比如人力资源、综合管理、

组织管理、法律、广告等。专业技术服务主要为工程技术与设计服务。 

装修交房施工拿地 竣工销售

房地产

房屋建筑 建筑安装 建筑装饰

货币金融 商务服务

钢铁水泥
砖瓦等建材

专业技术
服务

钢铁线缆
金属制品

木材加工
制品

陶瓷制品
砖瓦石材

家具、家电等
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图2：房地产行业的直接投入中，建材和金融占比最高  图3：从最终消耗来看，房地产行业对货币金融依赖度高 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

图4：房地产行业拉动的主要行业 

 

资料来源：开源证券研究所 

 

1.2、 地产链经济占比高、关系国计民生，地位举足轻重 

房地产、房屋建筑等 4 行业贡献了我国 10%以上的增加值和产值、40%以上的

固定资本形成，在国民经济中举足轻重。房地产业增加值占比为 7.1%，是增加值规

模最大的行业3；房屋建筑业贡献了 6%的总产出、37.5%的固定资本形成，均为土木

工程建筑业（对应基建）的 2.2 倍，是产出和固定资本形成规模最大的行业。4 行业

加总来看，占增加值和总产出比重的 10%以上、固定资本形成的 45%以上，对经济

的贡献较大。 

 

 

 
3 按 2017 年投入产出表中的 149 行业划分。 
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图5：房地产业是我国增加值最大的行业（149 行业分类）  图6：房屋建筑业是总产出最高的行业（149 行业分类） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

图7：4 行业贡献了近一半的固定资本（149 行业分类）  图8：房地产行业在国民经济中占比较高 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

与此同时，房地产是占比最高的居民资产，在居民部门和金融体系中也占有重

要地位。2019 年我国城镇居民家庭的实物资产中，74.2%为住房资产，居民住房资产

占家庭总资产的比重为 59.1%；有负债的居民家庭中，住房贷款占家庭总负债的比重

为 75.9%。2019 年末，个人住房贷款占金融机构各项贷款比重攀升至近 20%。房地

产及相关负债，在居民部门的资产负债表中占比较高，在金融体系也占有重要地位。 
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图9：房地产是占比最高的居民资产  图10：超过 2/3 的有负债家庭，将负债用于购房 

 

 

 

数据来源：中国人民银行《2019 年中国城镇居民家庭资产负债情

况调查》、开源证券研究所 

 数据来源：中国人民银行《2019 年中国城镇居民家庭资产负债情

况调查》、开源证券研究所 

 

2、 地产链以建筑拉动上游生产，通过销售带动下游消费 

2.1、 前端以建筑为中枢，拉动建材等中上游行业生产 

在房地产 4 行业中，房屋建筑总产值最大、中间投入占比高，是房地产行业拉

动上游的核心。狭义的房地产业增加值率较高，中间投入占比仅有 25%左右；而房

屋建筑业产值大、中间投入占比高，对中上游行业的拉动能力更强。2017 年，房屋

建筑业总产出达 13.5 万亿元，超过其他 3 行业之和；中间投入占比超过 75%、规模

超过 10 万亿元，是其他 3 行业的 2 倍以上。总体来看，房屋建筑业是房地产行业对

上游产业拉动的中枢。 

图11：房屋建筑业的总产出和中间投入规模较大  图12：建筑行业中间投入较高，对上游形成有力拉动 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

房屋建筑业对上游行业的拉动，主要体现为对建筑材料的大量需求。钢压延产

品、石膏水泥及其制品、砖瓦石材等 3 大类建材产品，是房屋建筑业需求规模最大

的商品，占房屋建筑业产出额的比重分别达到 11.0%、10.4%、6.4%。与此同时，钢

铁、水泥等行业的产出扩张，还会进一步拉动其他行业。从完全消耗系数来看，房屋

建筑业的产出增加，可以对电力热力、金属制品等行业形成明显的间接拉动。 
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图13：房屋建筑业大幅拉动钢铁、水泥等建材需求  图14：最终消耗来看，钢铁、电热等受拉动明显 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

水泥/石膏制品、螺纹钢、平板玻璃等建材，和房地产关系较为密切。水泥/石膏

制成品中，63.1%用于房屋建筑；钢压延产品、玻璃制品中，分别有 35.4%和 21.6%

用于房屋建筑4，并有部分用于建筑安装和装饰等领域。其中螺纹钢、平板玻璃等用

于房地产的比例，均在 70%以上。相关性来看，2011 年以来，水泥产量和房屋施工

面积增速高度相关；平板玻璃也和房屋施工面积具有较强的相关性。 

图15：超过 60%的水泥、石膏制品，用于房屋建筑领域  图16：水泥和房屋施工密切相关 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 此处计算时剔除了净出口和本行业自消耗，仅考虑国内各行业的需求量。 
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