
 

鲁政委：房地产出清结束了

吗——四种库存口径的视角 
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意见领袖 | 鲁政委（兴业银行首席经济学家）、宋彦辰、郭于玮 

2021 年以来，世纪疫情叠加房地产调控的影响下，商品房销售明显下

滑，2021 年第三季度开始，部分房企债务出现违约。2022 年第二季度以

来，房地产开发投资同比转负，房屋新开工面积大幅萎缩，累计同比降幅

接近 40%。经历了投资的大幅收缩后，房地产市场出清完成了吗？本文通

过计算四种不同口径下房地产的库存去化水平，分析当前房地产市场出清

走到了哪一步。 

 

一、房地产库存的四个维度 

为准确分析当前房地产市场的出清进程，尤其是商品住宅的库存状况，

本文计算四种不同口径下的库存去化水平。 

1.1 住宅狭义库销比 

衡量住宅库存最狭义的口径是商品住宅待售面积，该指标是房地产开
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发企业报告期末已竣工的可供销售或出租的商品房屋建筑面积中，尚未销

售或出租的商品房屋建筑面积。由于商品住宅待售面积计入的是已竣工的

建筑面积，因此对应除以过去 12 个月住宅销售面积中的现房面积，作为狭

义库销比。 

1.2 住宅广义库销比 

更广义口径下商品住宅的库存水平，除了房地产开发商手中已竣工的

待售面积，还包括历史上开工但尚未完工的商品住宅在建面积。本文以

1999年末正在施工的住宅面积为基数[1]，逐月累加当月住宅新开工面积，

以此衡量住房供给的累计值；同时，计算同期住宅销售面积的累计值，将

两者轧差，推算已开工未销售的住宅面积，作为广义口径下的住房库存水

平。由于新开工面积统计的是房屋全部建筑面积，其中包括可销售建筑面

积和不可销售建筑面积，因此需在轧差之前剔除无法出售的建筑面积。历

史数据显示，房屋竣工面积中不可销售面积的比例约在 5%左右[2]。因此，

本文将累计新开工面积乘以可销售比例系数 0.95，并与累计销售面积轧差，

得出广义口径下的住宅库存水平，除以过去 12 个月住宅销售面积的总和，

得到广义口径下住宅库销比。 

1.3 土地开工比 

作为房地产的上游，土地储备会影响楼市的供给，土地经过开发建设

会转化为潜在的住房库存。待开发土地面积指已获得土地使用权、但尚未

开工建设的土地面积，可视作土地库存，将其折合为建筑面积后，除以房
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屋新开工面积，即可得到土地的库存去化速度。 

待开发土地面积为报告期末时点的存量水平，需在上个报告期末基数

的基础上，加上报告期内购置土地面积——土地库存的增加，并扣除报告

期内开工建设的土地面积——土地库存的减少。作为土地库存的增量，购

置土地面积一定程度上会转化为新开工面积，两者比值可近似作为建筑面

积与土地面积之间的折算系数。2019 年至今，该系数相对保持稳定[3]，

大致保持在 11%左右的水平。本文用折算后的待开发土地面积，除以过去

12 个月房屋新开工面积的累计值，即可得到土地开工比。 

1.4 土地库销比 

考虑到近期新开工下滑较快，土地开工比指标可能受到一定的扰动。

因此，我们进一步用折算后的待开发土地面积与过去 12 个月商品房销售面

积之比来衡量土地库存的水平，并将其定义为土地库销比。 

综上可知，狭义库销比、广义库销比分别衡量了现房、已开工住宅的

库存去化水平，而土地开工比和土地库销比则分别从土地开发速度和商品

房销售速度两个维度来衡量土地库存的去化进度。 
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二、全国房地产库存情况 

2.1 狭义住宅库销比 

截至 2022 年 10 月，我国商品住宅待售面积共计 26093 万平方米，

较上年同期增加 16.6%，且自今年 2 月以来，各月同比一直保持在 10%以

上，表明商品住宅库存水平较上年明显提高。 
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自 2018 年起，在房住不炒的政策定位下，狭义库销比呈现上行趋势，

2020 年之后受疫情以及房地产调控政策影响，库销比维持高位运行，并逼

近 2015 年峰值水平。截至 2022 年 10 月，狭义库销比为 1.55 年，意味

着商品住宅现房出清周期约为 18.6 个月，较上年同期提高 2.2 个月。值得

关注的是，本轮楼市库存压力上涨周期中，全部商品房库销比与住宅库销

比与之间的差值呈现扩大趋势，或指示住宅相比于办公楼和商业用房等具

有更强的销售韧性，因而库存压力相对更小。 
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2.2 广义住宅库销比 

截至 2022年 10月，广义口径下商品住宅库存约为 147809万平方米，

广义住宅库销比为 1.19 年，意味着目前广义住宅库存出清周期约为 14.3

个月，处于 2008 年以来 13%分位的水平，表明广义住宅库存已经较低。

同时，广义口径下，2021 年下半年以来整体房屋库销比大幅上升，而住宅

库销比却未见明显提高，两者剪刀差大幅扩大，表明住房广义库存压力也

小于全部商品房。 
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2.3 土地开工比 

据本文测算，截至 2022 年 10 月末，待开发土地面积约为 49615 万

平方米，土地开工比为 3.32 年，位于 2007 以来 94%分位的水平，较上年

同期大幅延长约 13.7 个月，涨幅超过 50%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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