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还需要警惕哪些房地产风险？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：本次房地产市场下行近 14 个月，时长和下跌幅度均超前几轮。其中，

固然有政策相对谨慎、供给侧出现流动性危机的影响，但最大的问题还是需求侧，

长期供求关系变化与短期购房需求下行相叠加，成为房地产市场下行的主要原因。

站在房地产市场底部，当前我们可以观察到正在暴露的五类风险，根据承担主体不

同，可以分为：房企承担的库存风险、上下游行业承担的债务风险、金融机构承担

的债务风险、政府承担的财政风险、居民承担的“烂尾”风险。 

 （1）本次房地产市场下行的深度和时间长度都远超前几轮。从降幅来看，本轮与

2008 年接近，销售面积单月最大降幅分别达 39%、35.7%，而 2012 和 2014 年两

次下行区间的单月最大降幅均未超过 20%。从持续时间来看，本次市场下行已经

接近 14 个月，而 2008、2012、2014 年分别为 10、8、13 个月。 

 （2）供给侧的房企流动性危机制约需求复苏。房地产开发的外源性融资已持续下

降 10 个月，降幅逐渐扩大，这是前三轮周期中没有出现过的。流动性危机之下，

部分房企无力维持项目竣工，打击居民购房信心。期房需求受到冲击，会大幅拖累

商品房总量销售。期房销售每减少 10%，商品房销售就会减少 8.6%。 

 （3）从长期趋势来看，房地产市场已经从供不应求走到供求基本平衡阶段。用于

衡量住房充足程度的人均住房间数指标在 2020 年为 1.06，大约在 2015 年后跨越

“1”的大关，实现基本充足。长期来看，随着人口和城镇化增速放缓，预计十四

五时期住房需求相比十三五时期减少 12.5%。 

 （4）长期住房需求下降的同时，短期购房需求也在下降，居民部门“去杠杆”和

“预防性储蓄”现象显著，今年 8 月住户部门存贷款差额提高到 39.46 万亿，比

去年底大幅增加 8.1 万亿。 

 （5）房企库存风险：当前无论广义库销比还是狭义库销比，自 2021 年 6 月后都

开始上升，广义库销比已经超过 2015 年的历史最高水平，达到 53.7 个月。 

 （6）上下游关联行业风险：今年 6 月底，房地产行业的应付账款和票据合计约 3.1

万亿。随着房地产市场下行，房企对上下游行业的商票违约日益增加，地产项目公

司贡献了 8 月份近七成的商票违约。 
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 （7）金融债务风险：面向个人的按揭贷款占所有房地产相关债务余额的七成左右，

今年个人住房不良贷款有所增加，但相对于总余额来说，不良率仍然较低。 

 （8）财政风险：政府税收的五分之一和一二本账（一般公共预算+政府性基金）的

四分之一依赖于“土地财政”。依赖土地财政的风险在今年也已经有所体现，导致

1-8 月政府财力减少超四千亿。 

 （9）烂尾风险：越积越多的已售未完工期房，叠加开发融资收紧和竣工下降，加

大“烂尾”风险。今年 8 月已售未完工期商品房约为 62 亿平，以过去 12 个月平

均竣工面积来看，仍需要 77.2 个月（约 6.4 年）才能完成现有期房的竣工。 

 风险提示：  部分估算数据存在一定误差；房地产政策效果不及预期；疫情形势发

生变化。 
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当前时点，谈及房地产风险不只是指房地产市场和行业景气下行。今年 1-8 月
房地产投资同比下降 7.4%，商品房销售额同比下降 27.9%，景气下行是已兑现的
现实。真正的风险在于房地产市场下行引发的系列连锁反应。我们当前处于房地
产市场底部，可以直接观察到正在暴露的相关风险。 

 

1. 房地产市场磨底期拉长 

按商品房销售面积的当月增速来看，房地产销售从 2021 年 7 月开始下降，
至今已近 14 个月，并且近年 3 月以来降幅明显大于去年。截至 8 月，当月销售面
积下降-22.6%，累计下降 23%。从高频数据来看，9 月上中旬市场仍在深度下跌，
但下旬以来明显反弹，比上中旬接近翻番。9 月前 18 天 30 大中城市商品房成交
面积均值为 30.2 万平，9 月 19-23 日，反弹至 56.5 万平，大幅增长 87%，9 月
同比增速可能与 8 月基本持平。 

本次房地产市场下行的深度和时间长度都远超前几轮。从降幅来看，本轮与
2008 年接近，销售面积单月最大降幅分别达 39%、35.7%，而 2012 和 2014 年
两次下行区间的单月最大降幅均未超过 20%。从持续时间来看，本次市场下行已
经接近 14 个月，而 2008、2012、2014 年分别为 10、8、13 个月。 

图 1：30 城商品房成交面积  图 2：四轮房地产下行周期比较 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：图为商品房销售面积的当月增速，其中横轴代表月，起点分别为 2008-02、

2011-10、2014-02、2021-07 

 

 

我们认为主要有三方面原因导致房地产市场的磨底期拉长，一是今年政策力
度相对谨慎，二是供给侧的流动性危机制约需求恢复，三是当前需求压力比前三
轮压力更大，长短期的住房需求增速均在下行。 

政策力度方面，今年房地产调控以“因城施策”为主，全国政策从 4 月后才
开始放松，且力度不及从前。上一轮周期后，确立了“房住不炒”的底线思维，当
前房地产政策仍未全面放松。商品房销售从去年 7 月开始下行，四季度中央经济
工作会议提出“三重压力”，随后 1 月调降 5 年期 LPR 利率 5 个 BP。此后三个
月，中央层面政策按兵不动，各地“因城施策”小幅松动，房贷利率从 2021 年底
的 5.63%降至 2022 年 3 月底的 5.49%，降低 14BP，仍然高于 2020 和 2021 年
大部分时期。随着 4 月经济下行，房地产政策开始进一步放松，429 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”，
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随后 5 月 5 年期 LPR 调降 15BP。各地“因城施策”开始大幅加码。中指统计“因
城施策”政策频次在一季度仅为月均 30 次左右，二季度提高至月均 135 次。房贷
利率从 3 月底 5.49%大幅降至 6 月底的 4.62%，下降 87BP。随后 8 月 5 年期
LPR 再调降 15BP，近期房贷利率预计进一步降至 4.3%左右。综合来看，全国层
面的政策发力是 4 月才开始，此时地产销售已经连续下降 9 个月；并且全国统一
政策仅限于下调 LPR 利率，放松限购只是在“因城施策”层面，力度小于前三轮。 

供给侧的房企流动性危机也制约需求复苏。本轮市场下行与前几轮最大的区
别在于供给侧的流动性危机。我们在房地产开发到位资金里面扣除定金及预收款、
个人按揭贷款这两项，以剩下部分作为外源性融资来衡量房企的流动性状况。外
源性融资的当月增速从 2021 年 11 月开始转负，目前已持续 10 个月，且降幅逐
渐扩大，今年以来均在 10%以上，8 月下降 16.2%。前三轮周期中，房企融资从
未出现过如此大幅的下降，只有 2015 年 3 月-2016 年 2 月有过持续 12 个月的下
降，但除 2016 年 1-2 月外，其余月份降幅最大也没有超过 3.3%。流动性危机直
接影响房地产投资，去年 9 月以来房地产投资当月增速持续负增长，仅 1-2 月有
所增长，在前三轮下行周期中同样没有出现过如此大幅下降。流动性危机之下，
部分房企无力维持项目竣工，打击居民购房信心。我们在此前报告《“断供”如何
影响下半年房地产复苏？》中指出，在房企屡屡暴雷之下，出于对期房交付的担
心，购房者对现房的偏好提高，期房需求受到冲击，会大幅拖累商品房总量销售。
期房占商品房销售的86%左右，期房销售每减少10%，商品房销售就会减少8.6%。 

图 3：房地产开发中的外源性融资  图 4：房地产投资和建安投资的当月增速 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

政策和供给侧不是主要影响因素，当前最大的问题还是需求侧，长期供求关
系变化与短期购房需求下行相叠加，成为房地产市场下行的主要原因。 

从长期趋势来看，房地产市场已经从供不应求走到供求基本平衡阶段。大多
数研究以户均住房套数（套户比）衡量住房供应是否充足，当户均住房套数大于 1

时，基本认为住房供给能满足需求。如刘洪玉等（2013）1的研究发现我国 2010

年城镇套户比达到 1.01，基本实现供应充足。但我国没有住房成套统计，套户比
大多基于全国统一的套均面积假设推算，准确度较低。我们认为在现有统计制度
之下，人均住房间数是更好的指标。人均住房大于 1 间意味着住房总量供给充足。
根据最新的七普数据，2020 年，我国城镇居民人均住房达到 1.06 间，2000 年为
0.77 间，2010 年为 0.93 间。简单推算，人均住房间数至少在 2015 年后才跨过
“1”的关卡，从短缺走向充足。供需基本平衡后，未来住房需求增速会显著放缓。 

预计十四五时期住房需求相比十三五时期减少 12.5%。我们可以综合人口和
人均建面两个因素简单测算增量住房需求。将未来的增量住房需求分为两部分讨

                                                      
1 刘洪玉, 杨帆, 徐跃进. 基于 2010 年人口普查数据的中国城镇住房状况分析[J]. 清华大学学报：哲学社会科学版, 2013(6):10. 
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论，一是新增城镇化人口带来的刚需，二是人均建筑面积扩大所带来的改善性需
求。 

每年城镇新增人口从十三五时期 2180 万人降至十四五 1400 万人。根据中国
社科院发布的《人口与劳动绿皮书：中国人口与劳动问题报告 No.22》，预计“十四
五”期间我国城镇化率仍将以每年约 1 个百分点的速度增长，相比十三五时期有所
减速，与之对应的城镇化人口增量约为年均 1718 万人。但是，2021 年新增城镇
化人口从上年的 1794 万大幅下降至 1203 万2，我们假设在十四五后期新增城镇
化人口会回升稳定在 1500 万人左右，整个十四五时期年均增量约为 1400 万人，
十三五时期为 2180 万人。 

城镇人均住房面积每年增长 0.8 平米，基本保持稳定。根据七普数据，2020

年我国城镇人均住房面积为 38.6 平米。按增速来看，2010-2020 年均增长 0.83

平米，2000-2010 年增 0.79 平米3。以前二十年经验来看，我们可以假设“十四
五”时期城镇人均住房面积每年增长 0.8 平米。 

基于人口和人均住房面积两个假设，我们可以简单测算“十四五”时期每年
新增住房总需求约为 13.3 亿平，比“十三五”时期 15.2 亿平下降 12.5%。人口
因素正在带来中长期住房需求增速的放缓。不过这并不意味着商品房需求将出现
同等幅度的下降，住房需求与商品房需求不能简单划等号，实际上还有保障房、
租房等多种形式可以满足住房需求，我们此前报告中测算新增住房需求中大约 7

成通过购买商品房满足。 

图 5：2000-2020 年住房充足情况（单位：套（间））  图 6：历年新增城镇人口 

 

 

 

资料来源：国家统计局，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

 

 

 

 

                                                      
2 新增城镇人口减少有两方面原因，一是疫情影响，外出农民工比疫情前减少了 250 万；二是人口普查后的数据调整。人口普查年份

后，新增城镇人口往往有大幅波动。比如 2010 年 2466 万，2011 年 2948 万，2012 年 2247 万，可能与普查后的数据调整有关，对

长期趋势影响较小。 
3 见 2022 年 7 月 14 日外发报告《迎接存量房时代：中国住房供需十年变动》 
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表 1：十四五新增住房需求测算 

 
城镇人均住宅建筑

面积（平米） 

城镇总人口

（万人） 

城镇人口增

量（万人） 

新增刚需

（万平） 

改善需求

（万平） 

十四五    287837.0 377060.0 

十三五    401572.8 358016.8 

2025E 42.6 97,225.0 1,500.0 63,900.0 77,780.0 

2024E 41.8 95,725.0 1,500.0 62,700.0 76,580.0 

2023E 41.0 94,225.0 1,500.0 61,500.0 75,380.0 

2022E 40.2 92,725.0 1,300.0 52,260.0 74,180.0 

2021 39.4 91,425.0 1,205.0 47,477.0 73,140.0 

2020 38.6 90,220.0 1,793.9 69,243.9 74,882.6 

2019 37.8 88,426.1 1,993.4 75,290.8 73,393.7 

2018 36.9 86,432.7 2,090.1 77,207.9 71,739.2 

2017 36.1 84,342.6 2,418.5 87,332.7 70,004.4 

2016 35.3 81,924.1 2,621.8 92,497.6 67,997.0 

2015 34.5 79,302.3 2,564.7 88,352.2 65,820.9 

2014 33.6 76,737.6 2,235.6 75,162.5 63,692.2 

2013 32.8 74,502.0 2,327.4 76,316.0 61,836.7 

2012 32.0 72,174.6 2,247.6 71,833.9 59,904.9 

2011 31.1 69,927.0 2,949.0 91,801.2 58,039.4 

2010 30.3 66,978.0 2,466.0 74,719.8 55,591.7 
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

 

在长期住房需求下行的同时，以居民收入和预期衡量的短期购房需求也在下
降，居民部门“去杠杆”和“预防性储蓄”现象显著。根据金融机构人民币信贷
收支表，2020 年初-2021 年末，住户部门月均存款比贷款多出 30.4 万亿左右，这
一数字比疫情前 2019 年高 3.9 万亿，反映出居民部门边际储蓄倾向的增强。今年
8 月住户部门存贷款差额已经提高到 39.46 万亿，比去年底大幅增加 8.1 万亿，居
民部门的“去杠杆”和“预防性储蓄”比前两年进一步加强。根据央行储户调查数
据，认为当期收入"增加"或"基本不变"的储户比例在 2021 年 Q2 达到 87.4%的高
点，随后开始下降，今年二季度为 78.4%；认为当期就业"形势较好,就业容易"占
比在二季度降至 10.1%，比 2020 年一季度更低。收入和就业都不乐观的情况下，
未来 3 个月预计增加购房支出的比例已持续 4 个季度下降，今年 Q2 为 16.9%，
比去年同期低 2.8 个点。 

图 7：住户部门存贷款之差  图 8：央行储户调查关于收入、就业和购房决策（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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