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文/新浪财经意见领袖专栏作家 连平 马泓 

 

2021 年房地产调控政策从供需两个层面频频举措，特别是针对大城市

房价“过热”的问题。自 2021 年年初“供地两集中”制度出台后，新的

土拍规则令房企参与度下降，全国土地供给和成交增速也同步回落，叠加

住房金融环境逐级收紧，房企竞相将经营重点落在销售回款和加速去库两

个方面，导致商品房新开工增速在短期也快速下降，短期大城市商品房库

存持续走低。长期以来，影响房价的核心要素是供需平衡与结构。尽管当

前诸多大城市采取了严控房价的限制性措施，然而长期低库存的情形对房

价上涨形成了不可忽视的隐性压力，需要引起监管层足够的重视并采取相

应政策举措予以应对。 
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一、当前房地产库存处于历史低位 

由于房地产库存的定义并不明确，市场上对于房地产库存的测算结果

不尽一致，部分地区的库存数据分歧较大。目前市场上主流的宏观评估方

法有两种，一种是直接选取“待售面积”，将其视作“现房”的概念，作

为衡量短期可售住房的库存指标；另一个则是在“待售面积”的基础上，

增加房地产运行中的工程类指标，包括新开工、施工和竣工，根据其每期

的变化量来评估新增库存的边际变化，视作“期房”的概念。 

目前，基于待售面积现房库存处于历史最低水平。根据统计局定义，

所谓待售面积指的是项目竣工后，已获得预售证可供出售而尚未完成销售

的商品房面积。截至 2021 年 11 月，全国商品房住宅待售面积为 2.23 亿

平方米，而过去 6-12 个月住宅销售面积均值为 1.2 亿平方米，即待售面积

/销售面积为 1.9。如果仅考虑已经批准的可售住宅，全国库存只能够承受

不到 2 个月的增量需求，这种情形自 2018 年四季度至今已经有三年多了。 

图 1 商品房住宅待售面积与销售面积之比处于低位 
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基于新建和在建工程的住房库存（期房库存）快速下降。商品住房与

一般的工业制成品不同的是，即便是在建的过程中，房地产企业依然可以

在工程开展到一定阶段进行出售，通过预收款的方式夯实自身现金流。截

至 2021 年 11 月，过去连续 12 个月新开工面积达到 20.62 亿平方米，竣

工面积为 10.08 亿平方米，存量施工面积为 98.40 亿平方米。具体来看，

新开工面积和施工面积均处于历史高位，表明房企在项目资金回笼方面十

分依赖新开工和施工。然而竣工情况自 2017 年起便开始走下坡路，房企

在 2017 年-2020 年对竣工的意愿并不强烈，2021 年在基本无法依托融资

工具来缓解资金压力。房企被迫加快竣工步伐以求改善现金流，竣工面积

随即有所回升，当前竣工面积规模与 2012 年-2014 年时期相当。房地产

竣工与待售的关系最为紧密，因此在趋势上待售面积（现房）也与竣工面

积关联度最强，现房库存紧缺的一个重要因素是商品住宅竣工面积在 2017
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年-2020 年时期快速下滑。 

图 2 全国商品房竣工面积 2021 年有所回升 

 

当前商品房销售市场普遍以期房销售为主。截至 2021 年 11 月，现房

占商品房销售的比值降至 10%，几乎处于历史最低水平。回顾过往十年房

地产销售情况，重要的分水岭是 2018 年。“房住不炒”在 2018 年 3 月

正式提出，银保监会明确严控个人贷款违规流入房市，提高居民房贷利率，

并严查各类违规房地产融资行为；发改委严控房企境外融资渠道；住建部

就房地产市场调控问题约谈问责 12 个房价调控不利的城市，此后地方限购

限贷政策陆续密集推出。2018 年房企资金来源中，首次出现个人按揭贷款

和房企信贷同时负增长，剔除土地购置费后纯房地产开发投资同比下降

3.2%，过往历史中仅有的纯房地产开发投资负增长。受资金面的压力，为
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了维持扩张节奏，房企便将工程开发的重心向“前端”转移，即更大比例

的期房销售出现，这也间接为此后“黑中介”、烂尾、资金挪作他用、二

手房价倒挂等问题的出现埋下了伏笔。 

图 3 过去 5 年现房销售占比快速下滑 

 

选取在 A 股上市的 121 家房企作为样本标的，参考“存货/总资产”

来评估房企的库存管理需求，可以发现上市房企去库的节奏更早。纵观过

去十年，房企库存的高点为 2014 年三季度末，2015 年房地产市场进入全

面调控阶段，房企真正开启了漫长的去库时期，主要分两个阶段。第一个

阶段是在 2015-2018 年期间，房地产去库最快时期的主力军为三、四线城

市，快速的去库为地方经济化解风险做出了不小的贡献。第二个阶段为

2019 年至今，去库主要聚焦在商品房面积比重相对较小、需求更佳的一、
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二线大城市，进而造成了当前一、二线城市现房库存更为趋紧的状况。 

图 4 上市房企库存处于历史最低水平区间 

 

二、新增供给不足问题正在显现 

过去两年，全国商品房新开工跟不上销售的速度。自 2020 年初，除

了个别月份和疫情冲击造成的数据扰动因素，商品房新开工与销售增速的

剪刀差开始由正转负。截至 2021 年 11 月，全国商品房销售面积累计同比

增长4.8%，新开工面积累计同比下降 9.1%，增速剪刀差为-13.9%，与2020

年末-3.8%相比，裂口进一步扩大。这种情况与 2012 年和 2015 年类似，

这表明房地产行业在库存相对较低的状况下，仍在进一步去库，商品房销

售价格也随之走高，导致各地“控房价”的意愿比较强烈，进而在全国大

部分地区，尤其是大城市采取了严厉的房价管控措施，包括传统的限购、
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限价，以及新增的二手房指导价，这才将房价上涨的势头得到阶段性的抑

制。 

图 5 新开工与销售增速剪刀差处于负值区间，容易推动房价上涨 

 

截至 2021 年 11 月，重点地区和城市的新开工与销售增速的剪刀差缺

口较为显著。例如，北京商品房销售面积累计同比为 18.5%，新开工面积

累计同比下降 28.7%，增速剪刀差达到 47.2%；而供需矛盾的加剧会逐步

在商品房销售价格中体现，2021 年 11 月北京新房价格指数同比上涨 5.4%，

已经连续两个月同比回升。诸如浙江、重庆、广东、江苏等地区今年供需

缺口均有所扩大，在房地产开发商资金面偏紧的状况下，未来住房供给能

否跟得上存在很大的疑问。 

大城市中长期库存也处于偏紧的状态。从房地产行业业内的角度出发，

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_35760


