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新常态改变行业竞争方式：单纯依赖资源获取实现获利的时代已经结

束，企业面临的不确定性急剧增加；市场容错度大幅降低。如果说过去十

年是整个行业的共荣，下一个十年则是房企个体能力的比拼。 

过去十年中国见证了房地产业的高速增长。从 2006 年至 2015 的十

年间，住宅销售面积总量达到约 90 亿平方米。2015 年销量对比十年前翻

番，存量加当年新增持续稳定在超过 10 亿平方米的高位线上（见下图）。 

 

过去十年中国房地产业高速增长，制度和人口红利是推动量价齐升的
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主要原因。 2013 年以后特殊窗口期逐渐关闭，但行业整体发展并没有呈

现“拐点”。对比过去“黄金十年”，行业的规模繁荣期虽然宣告结束，

但上升通道没有被破坏。需求和购买力都呈现出强势支撑力，预计规模增

速回归至 GDP 增速水平，未来市场总量趋于稳定。 

这一趋势与美国、日本等成熟市场的周期表现基本吻合。美国自 20

世纪 60 年代城镇化率达到 70%之后，城镇化助推下的房地产市场高增长

时期结束，增量基本见顶。市场每年新增维持在 60 万—100 万套区间，占

总流通量比例不足 20%，房地产市场开始进入存量时代（见下图）。销售

价格增速主要受货币供给与通货膨胀的影响，基本与名义 GDP 相当，即稳

定在每年约 6%的增速水平（见下图）。 
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观察成熟市场周期演变，我们认为在下述变量支撑不变的情况下，中

国房地产行业未来不会出现结构性逆转。 

城镇化进程：城镇化每年仍将持续产生 3 亿平方米的需求；城镇家庭

裂生每年产生约 2 亿平方米的需求；改善性住房每年产生 1.8 亿平方米的

需求；加上旧城改造和城镇化升级，将合力形成年均超过 10 亿平方米的大

蛋糕。 

持续货币超发：M2 供应量对商品房交易额的正相关影响将被放大。

中国 M2 供应量从 2000 年的 13.5 万亿元人民币，猛增到 2015 年近 140
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万亿元人民币，M2 增速显著高于 GDP 增速，M2/GDP 倍数从 2000 年

1.35 倍高至 2015 年的 2.06 倍。全球整体信贷宽松环境也助推中国未来

M2 绝对增量保持在一定高位。 

行业地位与政策导向：短期内房地产仍将是中国经济的支柱产业。

2014 年房地产业对 GDP 贡献达 6%，房地产投资占固定资产投资近 20%，

土地使用权出让金占总财政收入的近 30%，行业占钢材需求的 55%，占终

端水泥需求的 30%。 

从平衡经济转型和现有经济结构的角度来看，政府未来可能更倾向采

取分类调控的手段，借助更为频繁的干预合理引导市场预期。避免过度打

压的同时逐步弱化房地产“工具化”，实现行业平稳发展（见下图）。 
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预计到 2020 年，中国城镇化率将达到或接近 60%，即城镇化进程进

入尾声阶段，市场见顶，中小房企生存空间被进一步挤压。从过去三年的

行业发展来看，龙头企业整合序幕已经开启，开发商面临大洗牌。有业内

人士大胆预测“中国将诞生市场份额超过 10%的‘巨无霸’房企”。据此

我们判断，中国房地产市场正式步入存量时代，行业开发属性减弱，金融

属性和资产管理属性逐步释放，围绕着存量不动产的投资管理将成为推动

行业增长的下一个风口。 

新常态改变行业竞争方式：单纯依赖资源获取实现获利的时代已经结

束，企业面临的不确定性急剧增加；市场容错度大幅降低。如果说过去十
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年是整个行业的共荣，下一个十年则是房企个体能力的比拼。 

虽然行业总量维稳，但行业竞争已经发生质的改变。表现之一是行业

正式步入存量时代，从 2014 年起，北京、上海、深圳等一线城市的二手

房交易量 逐步超过新房成交量；二是行业开启整合大幕：从 2010 年到

2015 年，中国前十大开发商市场份额由 12%提升至 20%。 

当行业进入重新分配蛋糕的周期，那些无法完成变革的房地产企业，

其业务发展将面临巨大的挑战。极端情况下，甚至会沦为整合并购的对象，

退出历史舞台。在告别强信贷、强投资支撑下的“黄金十年”后，单靠拿

地能力已经很难实现增长，房地产开发商必须深刻理解和积极应对新常态

下增长方式和增长来源的两大转变。 

增长方式的转变：从规模资源拉动转为经营能力拉动，即对产品力、

经营效率、资金效率提出更高要求。 

对产品力要求更高：开发商未来要实现从提供房子到满足客户对整体

人居空间要求的提升，产品的内涵围绕着“住宅 +”概念将从物理空间扩

大到方方面面的生活需求。借助产品力提高回报——同地段同档次楼盘，

凭借更好的社区经营可以帮助开发商获取 15%—20%的溢价。 

对经营效率要求更高：我们预测未来住宅价格涨幅将保持在每年 

5%—7% 。 地 价 持 续 上 升 ， 但 向 下 游 传 导 价 格 的 能 力 逐 步 受 限 。 

2010—2015 年，中国上市地产企业平均经营利润率从 22%下降到 13%。

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_46989


