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[Table_Summary]  房地产周期与经济周期的关联度在 2012 年前后分化。我国房地产市场主要

经历“经济下行-政策放松-经济回升-政策收紧”的周期，我们对历史上房地

产周期以及经济周期进行梳理，发现 2012 年以前房地产周期与经济周期具有

较强的一致性，而 2012 年之后我国经济潜在增速下行，周期波动减少，房地

产周期性波动与经济周期的关联度有所下降。 

 透过投入产出表分析房地产业对经济的带动效应。（1）从房地产增加值对经

济的贡献来看，自上世纪 80 年代以来，房地产业增加值占 GDP 比重一直呈

现波动上行的趋势，2021 年有所回落，与发达国家相比仍有一定差距；（2）

2020 年投入产出表显示，若将前向完全关联和后向完全关联相加，每增加 1

单位房地产业的产值，带动全产业增加 1.71 个单位的产值，每增加 1 单位广

义房地产业对于产业的总带动效应约为 1.94 个单位。其中广义房地产业对于

钢压延产品、电力热力、金属制品等传统制造行业的总带动效应逐渐减弱，

对金融、批发零售、商务服务等服务业的总带动效应逐步增强；（3）横向对

比来看，基础设施建设也起到推动国民经济发展的重要作用，2020 年每增加

1 单位的基础设施建设，带动其他产业增加 2.07 个单位左右，其中基建对专

业技术服务、钢压延产品、货币金融和其他金融服务、电力、热力生产和供

应以及金属制品的总带动效应更强。汽车消费对于家庭来说是仅次于住房支

出的消费，2020 年每增加 1 单位汽车整车的产值可以对总产值形成 2.63 个

单位的带动，高于房地产和基建对经济的带动作用。 

 三种预期下，展望房地产行业对今年经济的拉动。在上半年房地产行业面临

较大的下滑风险背景下，假设 2022 年狭义和广义房地产增加值实现同样的增

长，在悲观、中观及乐观三种预期下同比增速分别为-2%、1%和 2%，狭义

房地产增加值分别对支出法 GDP 形成-0.11、0.05 和 0.11 个百分点的拉动，

广义房地产增加值的拉动作用为-0.36、0.18 和 0.36 个百分点，若叠加我们

通过 2020 年投入产出表计算的对总产业的带动效应，预计狭义房地产增加值

对 2022 年 GDP 的拉动作用分别为-0.18、0.09 和 0.18 个百分点，广义房地

产则拉动-0.70、0.35 和 0.70 个百分点。除了直接对产业的带动作用外，房

地产业还具有两大重要的对经济的间接作用，包括“土地财政”以及对居民

消费的负面影响作用。 

 房地产行业正面临结构性转换节点，主要发展方向有三。通过对比日本和美

国的房地产业发展周期以及城镇化、人口结构变动等要素，整体来看，我国

房地产行业正面临阶段转换的重要节点，后续我国房地产行业将逐步结束粗

放式的高增长模式，转而进入结构优化、质量提升的精细化发展阶段。目

前，我国房地产行业的发展主要有以下三个方向：一是加快发展保障性租赁

住房，二是城市更新升级，三是增加热点城市住房供给。 

 风险提示：疫情蔓延超预期，政策落地不及预期。 
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我国房地产行业在受到疫情、政策调控、房企债务等多重因素影响出现阶段性下滑，

作为国民经济的重要产业之一，房地产行业的走弱对我国经济发展有着重要影响。我们首

先分析了房地产周期与经济周期的关联性，发现 2012 年前房地产周期波动与经济波动有着

较强关联度，但之后的关联性有所下降。其次，通过对投入产出表的分析，得出狭义以及

广义房地产行业对其他产业的带动作用，其中对服务业的带动作用在增强，对传统制造业

带动作用逐渐减弱，同时也与基建和汽车产业进行了横向对比。然后，我们根据悲观、中

观、乐观三种预期对 2022 年房地产业对经济的拉动进行测算。最后，通过对比日本和美国

的房地产业发展路径以及人口结构，对我国房地产业未来三大发展方向进行前瞻分析。 

1 房地产周期与经济周期的关联度在 2012 年前后分化 

自 1998 年商品房制度建立以来，我国房地产市场主要经历“经济下行 -政策放松-经济

回升-政策收紧”的周期，我们对历史上房地产周期以及经济周期进行梳理，发现 2012 年

以前房地产周期与经济周期具有较强的一致性，而 2012 年之后我国经济潜在增速下行，周

期波动减少，房地产周期性波动与经济周期的关联度有所下降： 

1998 年 -2007 年：1998 年亚洲金融危机爆发，不变价 GDP 同比增速由 1997 年的

9.24%回落至 7.85%，经济形势较为严峻。我国住房分配由实物转为货币化，房地产行业

开启市场化的序幕，1998 年商品房销售面积同比大幅增长 34.8%，随后房地产市场进入了

高速增长期，房地产开发投资同比增速自 2001 年至 2008 年均维持在 20%左右。同时，国

内经济增速也在快速回升，从 1998 年的 GDP 同比 7.85%上升至 2007 年的 14.23%。

2003 至 2007 年进入地产调控期，2003 年，国务院明确将房地产行业作为国民经济的支柱

产业，为抑制房价的过快上涨， 2005 年国务院颁布了“旧国八条”，2006 年也推出了调控

房地产市场的“国六条”，2007 年房地产市场的政策调控力度继续加大，年内共加息六次。 

2008 年-2013 年：2008 年国际金融危机爆发，GDP 较前年下滑 4.58 个百分点至

9.65%，经济增速出现大幅下滑，房地产景气度也出现下滑，商品房销售面积在 2008 年同

比大幅下降 19.7%。在这一时期货币政策连续降息 5 次，房地产政策方面，10 月央行宣布

扩大商业性个人住房贷款利率下浮幅度，最低首付款比例调整为 20%，同时下调个人住房

公积金贷款利率。12 月国务院出台《关于促进房地产市场健康发展的若干意见》，将个人住

房转让免征营业税的规定由 5 年改为 2 年。在政策的刺激下，楼市于 2009 年第二季度开始

回暖，房企拿地意愿回升，土地价格屡创新高，经济增速也由 Q1 的 6.4%升至 Q2 的 7.3%。

然而，为遏制部分城市房价过快上涨的势头，“国四条”于 2009 年 12 月推出，拉开新一轮

地产调控的序幕，除 2012 年地产政策有小幅松动外，2010、2011 及 2013 年，分别出台

“国十一条”、新“国八条”、“国五条”，持续调控房市。 

2014 年 -2019 年：2014 年经济开始加速下行，GDP 增速由 2013 年的 7.7%下行至

7.4%，同时房价进入下行区间，商品房销售面积由 2013 年的上涨 17.3%转为下降 7.6%，

房地产开发投资增速也回落 9.3 个百分点至 10.5%。2014 年 9 月央行和银监会出台“930

新政”，2015 年楼市政策主要集中于“去库存”，棚改补偿由实物安置转为货币化安置。

2015 年 6 月商品房销售面积累计同比增速开始转正，2016 年房地产开发投资同比增速由

1.0%上升至 6.9%。而 2016 年 GDP 同比增速仍较 2015 年下滑约 0.2 个百分点，但下滑的

程度较 2014 和 2015 年有所收窄。2016 年下半年，地产调控主要采取分类调控、因城施策

的思路，多个城市开始收紧楼市政策，包括提高购房资格或贷款门槛等，2016 年年底中央
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经济工作会议首次提出“房住不炒”，为 2017 年继续加码楼市调控定调，2018 至 2019 年

虽然部分季度政策略有放松，但整体调控力度并未大幅降低。 

2020 年至今：2020 年受到新冠疫情的冲击，一季度 GDP 同比增速转为下降 6.9%，

商品房销售面积和房地产开发投资分别同比下降 26.3%和 7.7%。各地出台应对疫情挑战的

房地产政策，包括推动房企复工复产、因城施策地放松调控政策等，但总体的放松程度仍

较谨慎。而下半年随着疫情好转，同时出台一系列流动性宽松政策，经济增速于 Q3 由同比

下降转为回升，房地产市场也逐步恢复，房地产开发投资及商品房销售面积分别于 6 月和

11 月转为正增长。地产调控政策在下半年由适度宽松转为收紧，国务院 7 月 24 日召开房地

产工作座谈会，坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段，房企的“三道红线”出台，随

后不少城市也出台了调控收紧的政策。2021 年 “房住不炒”依然是调控的主基调，继房企

融资“三道红线”后，还出台了银行房贷“两道红线”、“两集中”供地等。但在 2021 年下

半年，经济受到疫情二次脉冲，Q4 房地产销售明显转弱，地产调控再次进入宽松周期。 

图 1：2012 年以前房地产周期性波动与经济波动具有较高关联性，2012 年之后关联度有所下降 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

2 透过投入产出表分析房地产业对经济的带动 

2.1 房地产增加值对经济的贡献逐步提升，2021年有所下滑 

2021 年我国房地产增加值为 77560.8 亿元，同比增长 5.6%，受地产调控政策影响，

房地产业增加值自 2016 年来同比增速进入下行通道，发展增速放缓。但从房地产增加值对

经济的贡献来看，自上世纪 80 年代以来，房地产业增加值占 GDP 比重一直呈现波动上行

的趋势，从 1980 年 2.1%的比重上升至 2021 年的 6.8%，但 2021 年这一比重较 2020 年下

滑 0.46 个百分点左右。横向对比来看，日本和美国房地产业增加值占 GDP 比重自 2000 年

来均在 10%以上，2020 年日本和美国房地产业占 GDP 比例均在 12.3%左右，我国房地产

业发展与发达国家相比仍有一定差距。2000 年至 2007 年，房地产行业对 GDP 的平均贡献
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率
1
在 5.6%左右，2008 年至 2021 年的平均贡献率升至 7.3%，可以看出房地产行业在国民

经济中的重要性仍在逐步提升，然而 2021 年贡献率由 2020 年的 11.0%大幅下滑至 3.2%

左右。但统计局对于房地产增加值的统计范围主要是第三产业，据《2017 国民经济行业分

类注释》，房地产业门类主要包括房地产开发经营、物业管理、房地产中介服务、房地产租

赁经营及其他，涉及到的均是与房地产业有关的服务。2003 年国务院发布《关于促进房地

产市场持续健康发展》的通知，明确房地产业已经成为国民经济的支柱产业，并且具有关

联度高、带动性强的特点，探讨其对其他产业的带动效应具有必要性。  

图 2：1980 年来房地产占 GDP 比重持续上行  图 3：1994 年以来日本和美国房地产占 GDP 比重走势 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

2.2 房地产对传统制造业带动作用减弱，对服务业带动能力增强 

我们采用投入产出表的模型来衡量中国房地产业对其他产业的带动作用。投入产出表

是由列昂惕夫于上世纪三十年代提出，主要反映国民经济各部门的投入和产出的情况，包

括四大象限，第一象限横轴和纵轴分别为中间使用和中间投入，反映各部门之间相互提供、

相互消耗产品的联系，第二象限主要是统计各部门最终使用的情况及构成，包括各部门最

终形成的消费、投资及出口，第三象限反映各部门最初投入的情况，也就是增加值，包含

劳动者报酬、生产税净额、固定资产折旧、营业盈余，第四象限为空白。在进行投入产出

分析时，会用到直接消耗系数、直接分配系数、完全消耗系数、完全分配系数、影响力系

数、感应度系数等。总体来看，2020 年，影响力系数靠前的包括计算机、视听设备、广播

电视设备等中下游行业，房地产业的影响力系数仅为 0.57，在 153 个部门中排名 151，说

明房地产业对其他部门产生的需求波及程度低于社会平均水平，对其他产业的需求拉动作

用较弱。但从感应度系数来看，2007 年后房地产业的感应度系数开始高于影响力系数。

2020 年感应度系数居前列的包括开采辅助活动和其他采矿产品、石油和天然气开采产品、

有色金属矿采选产品等上游行业，房地产业的感应度系数约为 0.74，在 153 个部门中排名

108，表明房地产行业对其他产业的推动作用要大于拉动作用，在产业链上具有相对偏中游

的属性，并且 2012 年及之后，房地产业的推动作用提升十分明显，而其拉动作用仍偏弱。 

 

                                                                 
1
 房地产业对经济的贡献率=房地产业增加值的增长量/GDP 的增长量 
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表 1：投入产出表的四象限模型 

产出  

投入  

中间需求  
最终需求  总产出  

1 2 ……  n 

中间投入  

1 Q11 Q12 ……  Q1n Y1 X1 

2 Q21 Q22 ……  Q2n Y2 X2 

……  ……  ……  ……  ……  ……  ……  

n Qn1 Qn2 ……  Qnn Yn Xn 

初始投入  Z1 Z2 ……  Zn 
  

总投入  X1 X2 ……  Xn 
  

数据来源：《房地产与中国经济》、西南证券整理 

表 2：房地产业影响力系数、感应度系数 

 
2002 2007 2012 2017 2018 2020 

总部门数  122 135 139 149 153 153 

房地产业影响力系数  0.62 0.48 0.52 0.55 0.56 0.57 

房地产业影响力系数排名  120 134 138 147 151 151 

房地产业感应度系数  0.56 0.54 0.57 0.72 0.73 0.74 

房地产业感应度系数排名  108 117 113 104 106 108 

数据来源：统计局、西南证券整理 

房地产业与各行业存在广泛且密切的联系，从 2020 年的投入产出表来看，房地产业对

153 个部门中 106 个部门产生了需求的拉动，对 148 个部门有推动作用。对房地产业与其

他行业进行关联分析，主要分为后向和前向两类关联关系。后向联系是指某部门在生产过

程中对于其他部门投入的需求，主要通过直接消耗系数和完全消耗系数来判断该部门对其

他部门的直接拉动和完全拉动的效应，这两个系数值越大说明对其他产业的拉动作用越强；

前向联系是指某部门的产出对其他部门的供给，主要由直接分配系数和完全分配系数来代

表，反映该部门对其他产业的推动作用。 

后向关联方面，通过对直接消耗系数分析，可以看出 2020 年房地产对货币金融和其他

金融服务、商务服务业、房地产业、建筑装饰、装修和其他建筑服务以及电力热力生产和

供应业具有较强的直接拉动作用。除 2007 年，金融业、商务服务业以及房地产业受到的拉

动作用在不断增长，而房地产业对建筑装饰、装修和其他建筑服务以及电力热力生产和供

应业的拉动有所减弱。完全消耗系数不仅包括房地产业对其他部门的直接拉动，还包括间

接的拉动作用，2020 年房地产业后向完全关联最密切的行业类型与直接关联较接近，货币

金融和其他金融服务、商务服务业、房地产业、建筑装饰、电力热力生产和供应业以及装

修和其他建筑服务系数排名靠前。其中，金融业、商务服务业、房地产业等服务业受到的

拉动作用呈上升态势，建筑业、电力热力生产供应业等传统物质型产业受到的拉动作用在

逐渐下行；前向关联方面，房地产业对服务业的直接推动作用明显更强，2020 年房地产业

对货币金融和其他金融服务、零售、商务服务、批发、房地产业以及居民服务的直接分配

系数居前列，这六个部门中，货币金融和其他金融服务于 2020 年受到的直接推动作用有所

下降，其他服务业受到的推动作用呈现上升态势。若加上间接的推动作用，2020 年房地产

业的完全分配系数在商务服务、货币金融和其他金融服务、批发和零售、房地产业、软件

服务公共管理和社会组织、房屋建筑等部门居前，从纵向的变化来看，批发和零售、房地
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产业和软件服务受到的全部推动作用呈上升态势，货币金融和其他金融服务于 2020 年有所

下滑，公共管理和社会组织于 2007 年大幅下滑，但后续也呈温和上行趋势，而房屋建筑受

房地产业的推动作用在 2002 年后相对而言更平稳；若将前向完全关联和后向完全关联相加，

2020 年房地产业的总带动效应之和约为 1.71，意味着每增加 1 单位房地产业的产值，带动

全产业增加 1.71 个单位的产值。货币金融和其他金融服务、商务服务、房地产业、批发零

售业以及软件服务业受到房地产业的总带动效应居 153 个部门前列，而在 2002 年受房地产

完全带动效应较大的分别为金融业、公共管理和社会组织、批发和零售贸易业、建筑业、

商务服务业。总体来看，房地产对于我国服务业的带动效应在逐步增强，而对于传统物质

型产业的带动作用在逐步减弱。 

图 4：房地产业完全消耗系数的变化  图 5：房地产业完全分配系数的变化 

 

 

 

数据来源：统计局、西南证券整理 

注：2002、2007年数据类别为金融业、建筑业  

数据来源：统计局、西南证券整理 

注：2002 年为计算机服务和软件业、建筑业，2007 年为软件业、建筑
业，2017和 2020系数为批发加零售之和 

上述房地产业仅为狭义的房地产，属于第三产业，而广义房地产业包含了建筑业的一

部分。我们采用 2020 年投入产出表中的住宅房屋建筑、体育场馆和其他房屋建筑以及房地

产业，2012 和 2017 年的房屋建筑和房地产业作为广义的房地产业，2020 年广义房地产业

影响力系数在 151 个产业中排名为 116，感应度系数排名为 132。广义房地产业主要拉动的

是金融、商务服务等服务业，以及钢材、水泥、建材等传统制造业，而金融、商务服务、

批发零售等服务业受到的推动作用更强。时间动态来看，广义房地产业对于金融、商务服

务、批发零售等服务业的拉动效应在逐步增大，而对电力热力供应、钢压延产品以及金属

制品等行业拉动作用在逐渐减弱。对服务业推动作用明显提升，但其中对金融业的推动在

2020 年有所下滑。若将前向完全关联和后向完全关联相加，2020 年每增加 1 单位广义房

地产业对于产业的总带动效应约为 1.94 个单位，其中带动货币金融和其他金融服务 0.14

个单位。对比 2012、2017、2020 年的投入产出表，发现广义房地产业对于钢压延产品、

电力热力、金属制品等传统制造行业的总带动效应逐渐减弱，对金融、批发零售、商务服

务等服务业的总带动效应逐步增强。 
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图 6：广义房地产业完全消耗系数的变化  图 7：广义房地产业完全分配系数的变化 

 

 

 
数据来源：统计局、西南证券整理 

注：2017 和 2020 系数为批发加零售之和；虚线为传统制造业，实线

为服务业 
 

数据来源：统计局、西南证券整理 

注：  2017和 2020系数为批发加零售之和 

2.3 横向对比，房地产业总带动效应弱于基建和汽车 

我国基础设施建设投资也起到推动国民经济发展的重要作用，曾是我国经济的重要引

擎之一。2022 年 4 月，习近平主持召开中央财经委员会第十一次会议，强调全面加强基础

设施建设构建现代化基础设施体系。在专项债等资金的撬动下，1-5 月我国基建投资同比增

长 6.7%，增速较 1-4 月继续加快，比全部投资增速高 0.5 个百分点。在 2020 年的投入产

出表中，我们采用铁路、道路、隧道和桥梁工程建筑、水利管理和其他土木工程建筑三个

部门之和作为基础设施建设部门。2020 年，基建的影响力系数约为 1.07，而感应度系数仅

为 0.35，说明基建部门对于其他产业的需求拉动作用是更强的。从直接拉动上看，基建对

于专业技术服务、钢压延产品、石膏、水泥制品及类似制品、建筑装饰、装修和其他建筑

服务及金属制品等产业的拉动作用较强，加上间接的拉动作用，基建对于专业技术服务、

钢压延产品、货币金融和其他金融服务、电力、热力生产和供应以及金属制品的完全拉动

作用更强；从直接推动上看，基建对于水的生产和供应、电力、热力生产和供应、农产品、

造纸和纸制品以及钢压延产品等的推动力较大，加上间接的推动作用，电力、热力生产和

供应、水的生产和供应、农产品、造纸和纸制品以及广义房地产等部门受到基建的推动作

用较大。若将前向和后向的完全联系相加，2020 年每增加 1 单位的基础设施建设，带动其

他产业增加 2.07 个单位左右，其中基建对专业技术服务、钢压延产品、货币金融和其他金

融服务、电力、热力生产和供应以及金属制品的总带动效应更强。与房地产业对比，基础

设施建设的总带动能力更强，且主要体现在需求拉动作用上，结构上两者对金融业的带动

能力均比较大，而基础设施建设部门对传统制造业的拉动作用强于房地产业。 

2022 年 7 月 5 日，商务部等 17 部门发布《关于搞活汽车流通扩大汽车消费的若干措

施》，围绕支持新能源汽车购买使用、活跃二手车市场等 6 方面提出 12 项政策措施。汽车

消费对于家庭来说是仅次于住房支出的消费，在社会消费品零售总额中占比在 10%左右，

提振汽车消费对促进经济增长有着重要作用。同时汽车的生产的产业链长，涉及产业范围

广，对其他部门具有较强的带动作用。通过对 2020 年投入产出表进行分析，汽车整车的影

响力系数约为 1.22，感应度系数仅为 0.40，汽车对于其他产业的需求拉动更加有效。2020

年汽车整车对产业的总带动效应为 2.63，意味着每增加 1 单位汽车整车可以对总产值形成
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