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  [Table_Summary] [Table_Summary] 

核心观点：本文研究中国房地产市场现状，测算疫情对房地

产影响，完成“十三五”需要多少房地产投资，探究未来房地产政

策可行工具和空间。 

中国房地产市场现状：整体底部+分线分化。当前中国房地产周

期处于底部区间。2015-2019 年房地产周期持续时间较长，由于 2016

年棚改及去库存政策导致三四线及以下城市房地产销售大涨，而三四

线及以下房地产销售面积占 65%-70%，因此三四线城市销售厚尾导

致本轮房地产周期整体厚尾现象严重，厚尾导致透支未来消费空间。 

一二线和三四线及以下城市出现分化，分线分化不仅导致整体房

地产厚尾现象，而且改变了未来房地产分析和投资的逻辑。更加合理

的分析框架为：将一二线和除一二线之外的分别来看，之后将二者加

总。未来一二线城市销售下行，三四线下行后有上行趋势。 

内外部冲击影响：加大底部振幅。从 2010-2019 年均值来看，房

地产销售、新开工、投资、土地购置等核心指标 1 季度占比 15%左

右，占比相对其他季度小，而疫情影响主要表现在 1 季度。 

测算销售、新开工和投资影响，首先给予无疫情增速假设，之后

测算疫情影响。根据百强房地产销售数据推算，1 季度全国房地产销

售同比增速约-35%，假设未来 2 季度房地产销售效率为 1.05，3-4 季

度房地产销售效率为 1.08。1 季度假设房地产新开工同比-15%，2 季

度开工率达到 1，3-4 季度赶工产能达到 1.05。1 季度假设房地产投

资同比-5%，2 季度开工率达到 1，3-4 季度赶工产能达到 1.02。 

基于以上条件，假设若无疫情 2020 年房地产销售、新开工、投

资增速分别为 5%、4%、5%，考虑疫情影响，2020 年房地产销售、

新开工和投资增速为 4.14%、3.55%和 4.32%。假设三者增速分别为

4%、3%、4%，考虑疫情影响，2020 年为 3.86%、2.69%和 3.49%。 

房地产调控政策工具及时点：充足必要。房地产调控工具主要

有资金（首付款、房贷利率）、税收（契税、印花税）和供给（保障

房、准入制度）等。未来因城施策政策较大的发挥空间即在于供给方

面。房地产调控时点大都为销售数据底部区间。 

未来展望：政策有一定空间。假设完成“十三五”目标需要 2020

年增长达到约 5.6%，需要房地产投资增速达 6%，刨去 1 季度，2-4

季度房地产投资增速需达 8%左右，而目前测算投资增速为 6%。存

在 2 个百分点的政策空间。 

风险提示：政策力度不达预期 
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一、中国房地产市场现状：整体底部+分线分化 

1、2015-2019 年房地产周期底部 

当前中国房地产周期处于底部区间。2015-2019 年房地产周期持续时间较长，由

于 2016 年棚改及去库存政策导致三四线及以下城市房地产销售大涨，而三四线及以

下房地产销售面积占整体销售面积 65%-70%，因此三四线城市销售厚尾导致本轮房

地产周期整体厚尾现象严重。 

厚尾现象有多严重？从历史经验来看，中国房地产周期总体时长为 38-48 个月左

右。房地产核心指标中，销售、新开工、投资等数据都呈现高峰厚尾现象，数据从

底部到顶部的时长大概是从顶部回落到新底部的一半，假设房地产周期时长 46 个月，

那么顶部回落时长为 30 个月。但是本轮房地产周期销售数据顶部回落时间已经达 40

个月以上。房地产销售作为前瞻指标发生厚尾，则房地产新开工和投资也即呈明显

厚尾，如 2018 年新开工逆势上行主要反映 2017 年三四线城市销售上涨。 

图 1 2005-2019房地产开发投资完成额、房屋新开工面积、商品房销售面积累计同比 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

厚尾现象有何影响？厚尾则代表本轮周期可行消费域被扩大，导致后期消费乏

力。2019 年全年房地产销售同比大都在 0 以下震荡，我们对数据做滤波处理则表现

的更加清晰，本轮地产厚尾现象严重，区别于之前的“瘦长”形状。房地产销售底

明显滞后于按照历史规律出现的底，且按照历史规律，2019 年下半年房地产销售应
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该趋势向上，但直至 2020 年初依然处于负增长状态，加之疫情影响，未来短期房地

产销售将呈拖累形式。房地产销售不足则相应新开工和投资则后继乏力。 

图 2 商品房销售面积同比 

 

 资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、分线分化趋势：一二线和除一二线城市分化 

厚尾导致透支未来消费空间，分线城市分化是造成厚尾现象的主要原因。三四

线及以下城市房地产销售同比于 2016 年 4 月达到顶部，后于 2017 年 3 月达到新的顶

部，出现了双顶现象，这种现象在历史上并未出现过，主要原因是棚改去库存对三

四线城市销售起了放大作用，也即超出了消费可行域，透支部分未来消费。 

分线分化不仅导致整体房地产厚尾现象，而且改变了未来房地产分析和投资的

逻辑。在 2015 年之前的房地产周期中，一二三四线城市各种指标同起同落，因此我

们做房地产分析看总量指标就可以达到很高准确性，但是 2015 年房地产周期出现了

分线分化现象，由于惯性思维导致 2018-2019 年的房地产分析均出现较大偏误。考虑

到房地产分化主要表现在一二线和除一二线之外的分化，因此更加合理的分析框架

为：将一二线和除一二线之外的分别来看，之后将二者加总。 

图 3 一二、三四线城市销售面积同比 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

未来一二线城市销售下行，三四线下行后有上行趋势。分线来看，一二线城市

房地产销售增速 2016 年 4 月到达顶部后逐步回落，2017 年四季度达到底部区域之后

上行，直至 2019 年中达到顶部之后回落，目前一二线城市房地产销售处于下行阶段。

三四线城市销售同比分别于 2016 年 4 月和 2017 年 3 月达到双顶，2017 年 3 月之后逐

步回落，2018 年仍呈低增长，2019 年全年则逐步回落，综合其双顶+厚尾现象，若无

其他影响三四线未来将呈下降后逐步上升趋势。 

图 4 一线城市商品房成交面积同比 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

以上为目前中国房地产市场现状分析，考虑到内外部疫情影响冲击，未来房地

产形势不容乐观，接下来简要分析疫情影响。 

二、内外部冲击影响：加大底部振幅 

从 2010-2019 年均值来看，房地产销售、新开工、投资、土地购置等核心指标 1

季度占比 15%左右，占比相对其他季度小，4 季度各指标占比 30%左右，尤其房地产

销售明显倾向于 4 季度。而疫情影响主要表现在 1 季度。接下来我们量化测算疫情对

房地产销售、新开工和投资的影响。 

表 1 2010-2019 房地产各项指标各月均值占比 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

由上文可知，未来一二线城市为下行趋势，三四线城市则为下行后缓慢上涨，

结合 2019 年数据特点，我们给予两种假设（假设无疫情影响）： 

假设 1：2020 年房地产销售、新开工、投资增速分别为 5%、4%、5% 

假设 2：2020 年房地产销售、新开工、投资增速分别为 4%、3%、4% 

1 季度和未来 2-4 季度房地产销售、投资和新开工如何合理看待？ 

房地产销售：1 季度全国房地产销售同比增速约-35%。1-2 月百强房地产企业销

售面积同比增速-25%，百强房地产企业销售面积占全国 75%左右，因此计算 1-2 月全

国房地产销售同比增速约-30%，考虑到 3 月仍受一定影响，1 季度全国房地产销售面

积约-35%。未来 2-4 季度房地产销售效率或逐步提升，假设 2 季度房地产销售效率为

1.05，3-4 季度房地产销售效率为 1.08。考虑到房地产销售数据波动率较大，此计算

和假设相对合理。 

房地产新开工和投资：1 季度假设房地产新开工同比-15%，2 季度开工率达到

2010-2019
均值

1-2月（占比） 7.63 9.58 8.22 9.53 5.81
3月 8.26 8.64 8.03 6.61 7.99
4月 6.85 8.45 7.35 6.41 7.30
5月 7.34 9.60 8.85 8.84 9.44
6月 10.60 11.32 11.87 11.17 12.72
7月 7.18 8.49 8.66 7.80 8.96
8月 7.32 8.64 9.09 8.84 9.76
9月 10.26 9.14 10.23 9.03 10.69
10月 8.76 7.66 9.00 7.91 8.89
11月 10.15 9.10 9.37 11.18 10.02
12月 15.65 9.38 9.33 12.69 8.41

31.78

15.89

24.79

24.76

34.57

18.22

29.37

26.27

26.14

13.81

29.47

29.40

27.32

商品房销售面积 房屋新开工面积 房地产开发投资 本年购置土地面积 土地购置费

16.25

28.07

27.98

27.70

16.14

26.42

25.66
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100%，3-4 季度赶工产能达到 1.05。1 季度假设房地产投资同比-5%，2 季度开工率达

到 100%，3-4 季度赶工产能达到 1.02。房地产新开工和投资波动较投资小，因此假设

相对销售保守。 

我们基于以上测算和假设，若为假设 1 的增速，即 2020 年房地产销售、新开工、

投资增速分别为 5%、4%、5%，考虑疫情影响 2020 年房地产销售、新开工和投资增

速为 4.14%、3.55%和 4.32%。若为假设 2 的增速，即 2020 年房地产销售、新开工、

投资增速分别为 4%、3%、4%，考虑疫情影响 2020 年房地产销售、新开工和投资增

速为 3.86%、2.69%和 3.49%。 

表 2 2020 房地产预测 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

注：1、假设 1 为 2020 年房地产销售、新开工、投资增速分别为 5%、4%、5%，假设 2

房地产销售、新开工、投资增速分别为 4%、3%、4% 

2、2020 年 1 季度房地产销售同比下降 35%，新开工下降 15%，投资下降 5% 

3、2020 年 2 季度房地产销售效率为 1.05，3-4 季度效率为 1.08，因此 2 季度销售为：去

年销售面积*2020 年假设增速*1.05，3-4 季度销售为：去年销售面积*2020 年假设增速*1.08 

4、2020 年 2 季度房地产新开工产能为 1，3-4 季度产能为 1.05；2020 年 2 季度房地产投

资产能为 1，3-4 季度产能为 1.02。方法同上 

三、房地产调控政策工具及时点：充足必要 

1、房地产相关政策种类 

从影响房地产的主要政策来看，主要分为房地产政策和货币政策。房地产政策

主要有中央政策和地方政策，货币政策主要由央行执行的降准降息等。中国房地产

政策和货币政策一般是同向、大部分时间同时，主因中国房地产周期在历史上很大

程度代表中国经济周期，而货币政策和经济周期为一个硬币的两面。 

从房地产政策制定机构来说，主要分为中央政策和地方政策。其中中央政策主

要有金融、土地等政策，中央政策力度相对地方政策具有决定性影响，地方政策主

要有交易税等政策，是因城施策的重要表现。 

2020一季度 2020二季度 2020三四季度 2020全年 2020增速

商品房销售面积+5% 19388.81 50667.21 108605.76 178661.78 4.14

房屋新开工面积+4% 32919.17 69451.37 132836.32 235206.86 3.55

房地产开发投资+5% 22612.77 39696.70 75596.49 137905.97 4.32

商品房销售面积+4% 19388.81 50184.66 108605.76 178179.24 3.86

房屋新开工面积+3% 32919.17 68783.57 131559.05 233261.79 2.69

房地产开发投资+4% 22612.77 39318.64 74876.53 136807.94 3.49

假设1

假设2

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_6797


