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苏？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：我们测算 2021 年房地产停工率为 6.6%左右，已销售但尚未交付的期

房约为 74 亿平米，但在“保交楼”政策推进下，按揭贷款的实际风险敞口并不会

太高。“断供”事件后，下半年房地产政策重心将从“促复苏”向“保交楼”倾斜，

房地产销售和投资都将受到不同程度的影响。 

 风险敞口测算：（1）停工率：停工≠烂尾，2021 年底房地产项目停工面积为 4.57

亿平，约为当年施工面积的 6.6%。 

 （2）未交付期房：我们通过两种方法测算 2021 年底已销售但尚未交付的期房面

积为 74 亿平米左右。 

 （3）风险敞口：假设停工期房项目中 20%-50%烂尾，对应按揭贷款的风险敞口为

2880 亿-7200 亿元，但楼盘推进复工后，大部分业主仍会选择继续还贷，因此实

际风险敞口会更小。 

 “断供”事件如何影响房地产复苏：（1）政策：上半年房地产相关政策以促复苏、

稳增长为中心，“断供”风波后，下半年政策重心将向“保交楼”倾斜。 

 （2）销售：一是居民预期进一步减弱，从而加剧观望情绪，阻碍市场复苏；二是

“断供”事件后会进一步加剧房地产销售结构的分化，具体体现为：二手房好于新

房、现房好于期房。 

 （3）投资：“断供”可能带来融资收紧、竣工加速两个相反效果，但当前制约项目

竣工的关键因素仍然是资金问题。因此，融资收紧带来的房地产投资下行效应，将

显著大于竣工加速带来的投资上行，从而带动房地产投资整体向下。 

 （4）宏观经济：上半年经济增长 2.5%，若三四季度分别达到 5.0%、5.5%，全年

经济可达 4%。如果下半年房地产复苏受阻，经济压力加大，需要宏观政策进一步

加码。 

 风险提示：房地产开发投资统计数据存在误差；“断供”事件演化超预期；项目复

工不及预期。 
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近期部分地区出现了停工烂尾楼盘的业主“断供”事件。本文将从宏观层面
测算当前我国房地产项目停工率和未交付期房情况，并讨论“断供”事件对下半
年房地产复苏的影响。 

1. 停工涉贷的风险敞口测算 

1.1. 停工率：2021 年约为 6.6% 

借助国家统计局公布的施工数据，我们可以大致推算每年的房地产开发停工

面积。根据国家统计局“施工面积是报告期内施工的全部房屋建筑面积，包括本

期新开工上期跨入本期继续施工的房屋建筑面积、上期停缓建在本期恢复施工的

房屋建筑面积、本期竣工的房屋建筑面积以及本期施工后又停缓建的房屋建筑面

积”。可以得到： 

施工面积=本期新开工+上期跨入本期继续施工-本期总停工 

        =本期新开工+（上期施工-上期竣工）-本期总停工 

计算得到 2021 年房地产项目停工率约为 6.6%。2021 年全年商品住宅新开

工约 14.64 亿平，施工面积为 69.03 亿平，上期施工和竣工面积（即 2020 年）分

别为 65.56、6.59 亿平，得到 2021 年底总停工为 4.57 亿平，约为当年施工面积

的 6.6%。除 2020 年外，2018 年以来每年总停工在 4-5 亿平之间，2020 年因疫

情冲击，当年总停工达到 6.84 亿平。但要注意， 

本期总停工=上期停工+本期新增停工-本期复工 

因此，每年的停工面积都是扣除复工后的净停工概念，并且均包含了以前年

份滚动累计下来的停工。以 2021 年为例，总停工面积比 2020 年大幅减少了约

2.3 亿平，主要原因是疫情后复工推进，消化了 2020 年大量停工面积。停工≠烂

尾。房地产开发项目每年均有大量停工，但停工不等于烂尾，大部分停工项目仍

会复工，无力复工项目才会形成烂尾楼。 
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图 1：每年停工面积 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

1.2. 已售但未交付期房：2021 年底约为 74 亿平 

另一个问题是，有多少期房已经卖出但仍未竣工交付？ 

我们可以用两种方法计算已销售但尚未竣工的期房面积。 

方法一：通过累计开工、竣工和销售计算 

已销售但未竣工面积=未竣工总面积-未竣工且未销售面积 

已开工未销售面积=开工总面积-销售总面积 

     =已竣工未销售+未竣工未销售 

我们用 1999-2021 年累计新开工面积减累计竣工面积，得到未竣工项目总面

积。截至 2021 年底，累计开工为 222.37 亿平，竣工为 125.49 亿平，未竣工项

目为 96.87 亿平。 

这一时期累计销售商品住宅面积为 196.45 亿平，意味着已开工项目中有

25.91 亿平仍未销售。 

已开工未销售的 25.91 亿平中，又可分为已竣工和未竣工两部分，其中已竣

工未销售部分成为新增库存，约为 1.84 亿平1，剩下 24.07 亿平是未竣工未销售

部分，得到已销售但未竣工面积为 72.8 亿平。 

方法二：每年未交付期房汇总 

                                                      
1 即 1999 年末-2021 年末，住宅新增待售面积的增量。住宅待售面积 2001 年 10 月为 5670 万平，占商品房待售面积的 66%，按比

例类推 1999 年末 2000 年初约为 4300 万平左右，2021 年末为 2.27 亿平，增量库存为 1.84 亿平。 
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按房地产投资开发环节来看，竣工商品房通常有三个流向，一是进入现房销

售市场，二是作为期房交付，三是作为新增库存。因此，我们可以根据以下两个步

骤计算未交付期房： 

①当年竣工商品房=销售现房+交付期房+新增库存 

②当年新增未交付期房=销售期房-交付期房 

2021 年，全国商品住宅竣工约为 7.30 亿平，现房销售 1.64 亿平，新增库存

（即待售面积）为 382 万平，得到期房交付面积约为 5.63 亿平。当年期房销售为

14.02 亿平，得到当年新增的未交付期房为 8.38 亿平。 

每年的期房销售远超过期房交付，一般当年期房销售面积是当年交付面积的

2-3 倍左右，2018 年以来这一数字稳定在 2.5 左右。因此，已销售未交付期房会

每年滚动累积。基于数据可得性，我们计算了 2005 年以来累计的未交付期房共有

74.7 亿平。与前一种方法计算的结果的误差不大，取两种方法平均值，可以推断

存量的已销售未交付期房为 74 亿平左右。 

若按照最近 10 年的年均竣工 7.33 亿平计算，需要约 10.2 年完成交付；按照

年均期房交付 4.90 亿平计算，需要 15.2 年交付。当然这种期房交付年限的计算

是静态计算，前提是不再有新的期房销售。 

图 2：每年期房销售和交付  图 3：未交付期房 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

1.3. 风险敞口测算 

假设 74 亿平米的已售未交付期房中 6.6%停工（即 2021 年停工率），对应约

为 4.88 亿平。根据统计局商品住宅期房销售额/销售面积，2005-2021 年均价约

7380 元/平，总货值为 3.60 万亿。假设按揭贷款占比 40%（对应首付 60%），停

工的未交付期房所对应的按揭贷款约为 1.44 万亿元，占 2022 年一季度按揭余额

（38.8 万亿）的 3.71%。 

但上述 1.44 万亿中，最终只有很少的一部分会演变为银行坏账。一是因为停

工≠烂尾，1.44 万亿只是停工的未交付期房所对应按揭贷款，其中只有小部分会

烂尾。假设停工期房项目中 20%-50%烂尾，对应按揭贷款的风险敞口为 2880 亿

-7200 亿元。二是目前业主“断供”的诉求仍然是“保交楼”，“断供”本身并非目

的，在楼盘推进复工后，大部分业主仍会选择继续还贷，因此实际风险敞口会更
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小。 

 

2. “断供”事件会如何影响房地产复苏？ 

房地产是上半年经济增长的主要拖累之一。在生产法 GDP 核算之下，上半年
经济增速为 2.5%，其中房地产业增速为-4.6%，拖累上半年经济 0.34 个点。近期
房地产政策边际放松，经过长期下行之后，6 月迎来了房地产销售降幅收窄。市场
原本预期下半年房地产底部复苏，会大幅减轻经济增长的压力。但“断供”风波
后，给下半年的房地产销售和投资都带来了不确定性。 

2.1. 政策端：从“促复苏”到“保交楼” 

尽管年前政策层面曾经强调“保交楼”，但年后政策重心更多放在稳增长，特

别是 4 月经济触底后，促进房地产市场复苏、稳定经济大局，成为房地产政策的

重点。4 月政治局会议指出“支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性

和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展”。

5 月 15 日，央行和银保监会发布《关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通

知》,首套房贷款利率下限下调 20 个基点，5 月 20 日又将 5 年期 LPR 下调 15BP。

在系列政策推动下，首套房利率在 5 月已经降至 5.03%，二套房利率降至 5.36%，

达到 2017 年以来的最低点。 

但在本次“断供”风波后，下半年政策重心将向“保交楼”倾斜。 

在 7 月 14 日事件发生之初，银保监会就定调“这件事的关键在于‘保交楼’”，

并指出要“引导金融机构市场化参与风险处置，加强与住建部门、中国人民银行

工作协同，支持地方政府积极推进‘保交楼、保民生、保稳定’工作”。 

7 月 17 日，银保监会要求“千方百计‘保交楼’”。具体而言，一是在地方党

委政府领导下，银行保险机构应积极参与相关工作机制，配合压实企业、股东等

相关各方责任，银行要积极履行自己的职责，既要遵循市场化、法治化原则，又要

主动承担社会责任，千方百计推动“保交楼”。二是指导银行在地方党委政府“保

交楼”工作安排的总体框架下，坚持摸清情况、实事求是、科学分类、精准施策，

主动参与合理解决资金硬缺口的方案研究，做好具备条件的信贷投放，协助推进

项目快复工、早复工、早交付。三是做好客户服务工作，加强与客户沟通，个性化

地满足居民客户的不同需求，信守合同，践行承诺，依法保障金融消费者合法权

益。四是有效满足房地产企业合理融资需求，大力支持租赁住房建设，支持项目

并购重组，以新市民和城镇年轻人为重点，更好满足刚需和改善型客户住房需求，

努力保持房地产市场运行平稳有序。 
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图 4：5 年期 LPR 两次共下调 20BP  图 5：房贷利率下调 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

2.2. 销售端：总量复苏受阻，结构分化加剧 

从房地产销售来看，“断供”事件最大的影响是使得居民预期进一步减弱，从

而加剧观望情绪，阻碍市场复苏。今年 5 月，国家统计局调查的消费者预期指数

仅为 87.7，其中收入、就业两个预期指数分别为 93.8、81.6，为有数据以来最低。

形成对比的是，2020 年 2 月时上述三个预期指数分别为 121.2、112、130.3。 

预期转弱在居民存贷款端也有所体现，自从去年 11 月以来，居民部门新增存

款的同比增量就开始超过新增贷款，近两个月以来，以 6 个月移动平均计算的二

者差距达到 9000 亿左右。存款强而贷款弱，体现了居民部门对未来的预期转弱，

加强储蓄、减少贷款。居民预期是房地产销售的重要影响因素。以居民部门新增

存贷款的同比增量之差来看，居民预期转弱时，该指标大幅下滑，同时房地产销

售也随之陷入负增长，典型如 2008、2012、2022 年。 

70 城房价环比从去年 9 月以来已连续 10 个月下跌，今年以来同比也转入下

跌区间。房价下跌时购房者持币待购、观望情绪浓厚，加上今年居民收入和消费

预期本就偏弱，扭转预期仍需一段时间。但“断供”风波进一步加剧观望情绪，居

民购房预期继续减弱，购房者要看到“断供”和烂尾楼是否得到妥善解决，才会入

场。7 月以来，30 个大中城市商品房成交面积的下滑幅度超过以往年份，近一周

维持在低位，未来房地产销售的复苏仍具有不确定性。 
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