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研究结论 

⚫ 2022年以来地产销售疲弱向投资端传导，进而影响消费和相关产业链，成为经济最

大的拖累项之一。当前住房市场的存量供应是否已经充足，未来还有多大的空间？

本文我们将从人口视角考察住宅需求端这未来房地产市场的最大基本面。 

⚫ 七普数据显示，2020年全国人均住房建筑面积达到了 41.76平米，比十年前提高

了 10.7平米，若以这一人均水平推算，全国家庭住房建筑面积可能在 540亿平米

左右，已不存在住房数量短缺的问题。但区域供需错配导致居民对不同能级城市的

预期有所分化，从 70大中城市来看，人均建筑面积最高的九江市比人均建筑面积最

低的深圳高 33.7平米。考虑到当前人口流动的趋势并无转变，分化的预期或进一步

提升大城市的住房投资需求、压降或延后三四线城市的购房需求，从而强化区域和

城市间地产景气度的差异。 

⚫ 回顾过去二十年城镇住房的发展，推动城镇商品房增长的动能可以归结为三个方

面，一是城镇化率提升，新增城镇人口带来增量住房需求；二是人均居住面积提

高，对应居住环境改善；三是商品房替代了自建住房和原公有住房。在“房住不

炒”的大背景下，城镇化带来的增量需求和经济社会发展带来的改善性需求是决定

未来房地产需求端的最主要因素： 

⚫ 1）总人口拐点近在眼前。2021年总人口仅新增 48万，老龄化加剧与出生人口下

滑决定了总人口的拐点即将到来。若以 2020年各年龄段育龄妇女生育率线性外推

（其中二孩生育率回到二孩政策实施之前的水平），总人口的拐点将出现在 2024

年，而新冠疫情可能加速这一进程。 

⚫ 2）即使农村向城镇的人口转移未减速，2020-2030年城镇人口增量也几乎是前十

年增量的一半；若农村向城镇的人口转移下降三分之一，则新增城镇人口增量仅为

2010-2020年增量的 36%。 

⚫ 3）人均住房面积仍有增长空间。一方面，家庭户数量在家庭小型化的推动下持续增

长，户均规模下降将导致住房套数的需求增加，从而推高人均住房面积；另一方

面，我国人均住房建筑面积与发达国家相比仍有增长空间，德国、法国和英国的人

均住房面积在 40平米左右，对应的建筑面积为 53平米，比我国高出 11平米；韩

国则为 33.9平米，对应的建筑面积约为 45平米，比我国高出 3平米。 

⚫ 4）更新改造需求。尽管部分老旧住房已在过去 10年完成了拆迁或改建，但当前城

镇仍有相当比例的改善性住房需求：2020年城镇家庭户的住房建于 80年代以前的

比例约为 3%，90年代前的比例约为 12%；城市居住于自建住房和原公有住房的

比例分别为 16%和 13%，建制镇居住于自建住房和原公有住房的比例则分别达

51%和 4%。 

⚫ 经过一系列测算，我们认为，2020-3030年，城镇商品房需求增速或下移，但绝

对量仍有支撑。假设农村至城镇转移未减速，来源于商品房的比例和城镇人均建筑

面积增幅均为 2010-2020年的三分之二，则 2020-2030年年均商品房面积增量为

9.3亿平米，略高于上个十年的需求增量，但增速将显著下移。考虑到 2010-2020

年城镇商品房销售与人口普查数据推算的商品房面积增量的比例为 1.28:1，年均 9.3

亿平米的商品住宅需求将对应 2023-2029年年均 10.4亿平米的商品房销售，显著低

于 2017-2021年 15亿平左右的销售面积，但绝对量仍然不低。 

风险提示 

⚫ 人口普查统计中住房相关指标可能与实际情况存在一定偏差； 

⚫ 商品房需求测算存在一系列假设条件和估算，实际结果可能与测算存在一定偏差； 

⚫ 地产纾困政策效果不及预期。 
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十年一次的人口普查提供了人口结构、数量、住房等多维度数据，较年度数据更为精确，我们利

用第七次人口普查数据先后发布《地级市视角看人口普查》、《人口年龄结构变迁是如何影响宏

观经济指标的？》等报告，分别探讨了人口流动的趋势、人口结构对经济指标的影响等。 

2022 年以来地产销售疲弱向投资端传导，进而影响消费和相关产业链，成为经济最大的拖累项之

一。当前住房市场的存量供应是否已经充足，未来还有多大的空间？本文我们将从人口视角考察

住宅需求端这未来房地产市场的最大基本面。 

住房是否已经“充足”？ 

全国范围内住房不再短缺 

七普数据显示，2020 年全国家庭人均住房建筑面积达到了 41.76 平米，比十年前提高了 10.7 平

米，若以这一人均水平推算，全国家庭住房建筑面积可能在 520 亿平米左右，自有住房（来源为

非租赁方式）的比例达到了 85.4%，而在第五次人口普查的 2000 年，全国人均住房建筑面积仅

22.77 平米，这意味着，20 年来伴随着经济发展和房地产市场的高歌猛进，人均住房建筑面积几

乎翻了一番，而且人均住房间数也达到了1.2，从这一维度看，全国范围已不存在住房短缺的问题。 

相比于土地资源更加丰富、人口流出的农村，城镇是住房需求的焦点，也是决定未来商品房需求

的关键。过去二十年，城镇人口增加了将近 4.5 亿，大规模的城镇化带来了住房需求爆发式的增

长，叠加住房条件的持续改善，构成了商品房黄金二十载的重要基础。以第七次人口普查数据推

算，2020 年城镇住房建筑面积总量约为 300 亿平米，城市家庭自有住房比重也达到了 74%，城

镇商品房面积在 2000-2010年、2010-2020年的增量分别为 38亿平米和 85亿平米。 

图 1：2020年人均住房建筑面积  图 2： 商品房销售与七普推算的城镇商品住宅面积增量 

 

 

 
数据来源：统计局，东方证券研究所  数据来源：统计局，Wind，东方证券研究所测算 

区域供需错配引发预期分化 

住房市场的区域间分化在过去几年愈演愈烈，由于产业、人口和资源进一步向大中城市聚集，人

口向更高能级的城市流动导致住房在空间上呈现供需不匹配的现象，正是基于此，居民对一线和

强二线与其他城市的房价走势持有迥然不同的预期。 

以 70 大中城市来看，70 城内部也呈现两极分化，人均建筑面积最高的九江市比人均建筑面积最

低的深圳高 33.7 平米。由于大量人口流入，以及住房供需紧张，深圳家庭户的平均住房条件在

2010-2020 年间几乎没有提升：2020 年，深圳的人均建筑面积仅 21.5 平米，人均使用面积与以

住房矛盾突出著称的香港不相上下，2010-2020 年十年间，深圳的人均建筑面积仅增加 0.1 平米，
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是 70 城中唯一一个人均建筑面积几乎没有增长的城市；2020 年，深圳家庭户的住房来源为租赁

的占比高达 77%，比 70城中排名第二的厦门高出 12个百分点。 

除了深圳之外，70城中厦门、广州、上海、北京等大城市家庭户的住房较为紧凑，但与发达国家

的大城市相比，其人均使用面积尚处中游水平。国际上几座著名的大城市的人均居住面积也有显

著差异，纽约以 49 平米遥遥领先，而东亚大城市的人均住房面积普遍偏低，东京仅 20平米，首

尔、新加坡和台北也仅略高于 30平米，厦门、广州、上海和北京的人均居住面积处于东亚大城市

的中游水平。此外，一线城市经济发展起步更早，住房的修建时间也普遍更早，北京、上海和天

津三地城市家庭居住的住宅建于 1990年以前的占比将近 20%，上海有一半的家庭住房建于 2000

年以前，北京和天津建于 2000年以前的占比为四成，因而这些城市的改善性需求也更强。 

近年来崛起的强二线城市普遍呈现相对较高的人均建筑面积和租赁占比，前者对应于住房规模相

较于其他大中城市更为充足，后者反映的是强大的人口吸引力。郑州、长沙和杭州的人均建筑面

积高于全国平均水平，合肥、南京、成都等城市的人均建筑面积也普遍高于 35平米；从住房来源

为租赁的比例来看，杭州、宁波高达 40%，其余强二线城市也普遍在 20%左右。 

70 城中也不乏住房相对“饱和”的城市，这些城市普遍地处中西部，但也有部分处于长三角地区。

如果用人均建筑面积衡量各地住房供需平衡情况，并将租赁住房占比视为潜在购房需求和城市吸

引力的体现，则70城中部分城市的两项指标都指向潜在住房需求有限，例如九江、赣州、常德、

安庆、襄阳、宜昌、扬州等城市的人均建筑面积都高于 45平米、租赁家庭户占比低于 10%。 

人口向核心城市聚集进一步加剧了供需格局的分化，且这一特征当前并无改变。从 2010-2020 年

的常住人口数据来看，各城市对人口的吸引力呈现分化的态势，超大城市仍在扩张，而部分三四

线城市已面临人口流出。人口流动趋势意味着城市间的住房供需差异将持续演绎，这也会导致居

民对不同能级城市的住房市场的预期继续分化，从而提升大城市的住房投资需求，压降或延后三

四线城市的购房需求。 

图 3： 北上超 20%城市家庭户的人均居住面积不足 20平米  图 4：大城市的住房更“老” 

 

 

 
数据来源：统计局，东方证券研究所  数据来源：统计局，东方证券研究所 
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图 5：超大城市居住拥挤，三四线城市相对宽敞 

 

数据来源：人口普查分县资料，东方证券研究所 

 

图 6：超半数深圳、厦门和广州的家庭户住房来源为租赁 

 

数据来源：人口普查分县资料，东方证券研究所 

 

图 7：深圳人均居住面积比肩香港，北上处于亚洲都市的中游   图 8：70大中城市的商品住宅销售额占比较高  

 

 

 

数据来源：人口普查分县资料，港府网站，东方证券研究所 

备注：为 2016-2021年的最新可得数据 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 
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城镇商品房需求的潜在中枢将落在何处？ 

回顾过去二十年城镇住房的发展，推动城镇商品房增长的动能可以归结为三个方面，一是城镇化

率提升，新增城镇人口带来增量住房需求；二是人均居住面积提高，对应居住环境改善；三是商

品房替代了自建住房和原公有住房。2000-2020年，城镇化率由 36%提高至 64%；城市、镇的人

均居住面积分别由 22平米提高至 37平米、23平米提高至 42平米；城市、镇的家庭住房中来源

为商品房的占比（包括租赁）分别由 16%提高至 55%、13%提高至 33%。 

我们认为，在“房住不炒”的大背景下，城镇化带来的增量需求和经济社会发展带来的改善性需

求是决定未来房地产需求端的最主要因素。 

总人口拐点近在眼前 

2021 年出生人口 1062 万，堪堪维持在 1000 万上方，综合未来育龄妇女人口、生育率的走势和

生育政策的调整，出生人口的下行趋势难以避免，但斜率有望放缓。过去十年，育龄妇女人口塌

陷令出生人口快速回落，但未来十年，育龄妇女人口将趋于稳定，若以 2020年各年龄段育龄妇女

生育率线性外推，我国出生人口数量直至 2035 年都仍将维持在 900 万上方；考虑到二孩政策对

长期生育率的影响似乎较为有限，我们假设二孩生育率回归到政策实施之前2010年的水平，以此

推算，2021-2035年出生人口数量将从 1000万上方回落至 850万上方（中性假设）。 

2021 年总人口仅新增 48 万，老龄化加剧与出生人口下滑决定了总人口的拐点近在眼前。中性假

设下，总人口的拐点将出现在 2024年，而新冠疫情可能加速这一进程。 

图 9：出生人口持续下降  图 10：总人口的拐点即将到来 

 

 

 

数据来源：统计局，东方证券研究所测算 

备注：2021-2035为预测值 

 数据来源：统计局，东方证券研究所测算 

备注：2021-2035为预测值 

城镇化进程放缓 

当前城镇化率已接近 65%，发达国家的城镇化率大致落在 80%附近，随着我们进入城镇化中后期，

未来城镇化率的提升幅度或将放缓。我们以 2010-2020 年各年龄段农村人口转移至城镇的比重为

推算基础，假设农村向城镇的转移未减速，2030年城镇化率将达到 73.6%，2020-2030年城镇人

口的增量为 1.3 亿；假设农村至城镇的人口转移速度下降三分之一，2030 年的城镇化率将达到

70.5%，对应 2020-2030年城镇人口增量为 8500万。 
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尽管 2030 年城镇化率有望达到 70%以上的水平，但快速城镇化的阶段已接近尾声，城镇人口增

幅放缓可能导致城镇住房的增量需求增速放缓。即使农村向城镇的人口转移未减速，2020-2030

年城镇人口增量也几乎是前十年增量的一半；若农村向城镇的人口转移下降三分之一，则新增城

镇人口增量仅为 2010-2020年增量的 36%。 

图 11： 预计 2030年城镇化率将达到 70% 

 
数据来源：统计局，东方证券研究所测算 

人均居住面积仍有增长空间 

人口规模逐步趋顶，但家庭户数量在家庭小型化的推动下持续增长，2010-2020 年总人口增长了

5.3%，家庭户数量却增长了 23.1%，原因在于平均家庭规模由 3.09人/户下降至 2.62人/户。家庭

规模小型化的特征在城市更为明显，2020 年城市平均家庭规模仅 2.49 人/户。横向对比来看，我

国户均家庭规模依然高于绝大多数发达国家，OECD34国的家庭规模平均值为 2.46人。户均规模

下降将导致住房套数的需求增加，从而推高人均住房面积。 

第七次人口普查显示全国人均建筑面积达到了 42平米，比 2010年增加了 10.7平米，考虑到七普

采用的使用面积到建筑面积的折算系数是 1.33，以此为基础，2020 年全国人均住房使用面积为

31平米。德国、法国和英国的人均住房面积在 40平米左右，对应的建筑面积为 53平米，人均建

筑面积比我国高出 11平米；韩国则为 33.9平米，对应的建筑面积约为 45平米，人均建筑面积比

我国高出 3平米。 

图 12：家庭户规模下降推升家庭户数量  图 13：各国平均家庭规模 
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