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從統計看今年中國房地產去庫存任務 

 

在今年的政府工作報告中，對於房地產去庫存是這樣描述的：

“因城施策去庫存。目前三四線城市房地產庫存仍然較多，要支

持居民自住和進城人員購房需求。”國家統計局的數字顯示，今

年頭兩個月，全國商品房銷售面積同比增長 25.1%，其中住宅銷售

面積增長 23.7%；非重點城市（即三四線城市）商品房銷售面積同

比增長 35.9%；截至 2 月底全國商品房待售面積同比下降 4.6%；

而截至 1 月份底，15 個一線和熱點二線城市中，11 個城市新建商

品住宅價格環比下降，3個持平，1個漲幅回落。銷售增加、庫存

減少、價格下降均是去庫存取得進展的反映。然而，同期全國房

地產開發投資同比增長 8.9%，房屋新開工面積同比增長 10.4%，

就意味著未來的供應會持續增長，將繼續帶來房地產去庫存的壓

力。那麽到底應如何看待今年去庫存的任務呢？ 

 

首先，有必要理清房地產庫存問題的嚴重程度。政府工作報

告指出要因城施策，是因為房地產庫存問題集中於三四線城市，

一二線城市面對的問題正好相反，是樓市過熱的問題。對於房地

產庫存，最權威的統計來自國家統計局每月發佈的全國房地產開

發投資和銷售情況統計系列，狹義的庫存量是指商品房待售面積，

而廣義的庫存量則應該再加上房屋施工面積，因爲經過一般 2 到 4

年的建造週期，正在施工建造的房屋就會成爲待售房屋。如果只

看狹義的庫存量（待售面積），則中國房地產沒有庫存過多的問題，

因爲根據 2016 年的實際銷售情況，只需要 5.3 個月就能消化所有

庫存，其中一二線城市更是可能只需約 3 個月就可以出清待售庫

存。但如果看是 12 倍於狹義庫存量的廣義庫存量（待售面積+施

工面積），那麽根據最新銷售情況，去庫存就需要高達 63 個月時

間（整體水平）。據此，中國房地產的庫存問題肯定源自廣義庫存

量過高。 
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在 2015 年底，全國商品房待售面積創下 7.2 億平方米的記錄

新高，而施工面積則高達 73.6 億平方米。一年後在 2016 年底，

由於年内房屋銷售顯著快於房屋竣工，商品房待售面積錄得 3.2%

的降幅，減少到 7.0 億平方米，其中住宅待售面積更是減少 11.0%

至 4.0 億平方米，佔比降至 58%。然而，同年房屋施工面積雖然只

增長 3.2%，但由於其絕對量逾十倍於商品房待售面積，因此出現

了狹義的房地產庫存量減少 2314 萬平方米、但廣義房地產庫存量

就仍然增加 2.3 億平方米的組合。 

 

作爲粗略估算，中國房地產庫存大約三成是在一二線城市，

約七成是在三四線城市，以 2016 年數字來分，一二線和三四線城

市房地產庫存之比約是 24.8 億平方米對 58.0 億平方米。從銷售

情況來看，三四線城市商品房銷售面積同比增長與一二線城市相

若，均為兩成多一點，其總銷售面積為 8.4 億平方米，多於一二

線城市的 7.3 億平方米。以此銷售速度量度，則一二線城市房地

產去庫存需要 41 個月，而三四線城市更要用 82 個月才能消化完

畢。   

 

當然，以上只是粗略的估算，並沒有具體到個別城市，另外

就如何量度房地產庫存市場上也一直沒有共識，廣義庫存裏面的

施工面積有可能包括了應該撇除的竣工面積和期房銷售在内。但

無論如何，這不改房地產、尤其是三四線城市房地產需要去庫存

的結論，對於過熱的一二線城市，反而是要遏制房價過快上漲，

要限購、限貸。  

 

要去庫存，無非是增加需求或減少供應，措施也有政策和市

場之分。今年頭兩個月，全國商品房銷售面積同比增長 25.1%，其

中三四線城市的銷售錄得更大的 35.9%的增幅；同時商品房待售面

積環比雖然略有增加，但同比就減少 4.6%，房屋施工面積同比則

只增長 3.2%；最後，房屋新開工面積同比增長 10.4%，房地產開

發投資同比增長 8.9%。這些數據顯示房地產整體的供應還在增加，

但同時去庫存也取得了進展，主要因爲棚戶改造、公租屋發展、

貨幣化安置、配套設施建設和公共服務等的加強有效增加了三四

線城市的需求，其增長較庫存為快。 

 

增加需求措施可以令房地產去庫存較快見效，但亦可能會有

副作用。如果是通過降低首付、降低交易稅、增加購房補貼等增
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加需求，會是寬財政和加杠杆。2016 年房地產開發企業到位資金

增長 15.2%，其中來自個人按揭貸款的金額則增長 46.5%；今年頭

兩個月，兩者增幅分別為 7.0%和 20.4%；2016 年銀行體系人民幣

貸款增長 13.5%，其中個人購房貸款則增長 35.0%。根據 BIS 的統

計，截至 2016 年第 3季末，中國家庭的杠杆率是 43.2%，其絕對

水平在全球是偏低和健康的，惟也升至有記錄以來的新高，該統

計最主要的組成部份就是按揭貸款。 

 

另外，如果一二線城市限購、限貸，其房價開始調整，三四

線城市行情向好，那麽不排除資金會從一二線城市轉投三四線城

市房地產，假以時日，在去庫存的同時或會令後者出現過熱，或

非政策的初衷。 

 

在需求不變的情況下，減少供應是去庫存的另一選項。惟減

少供應如果是在政策主導下取得的，就意味著要對土地供應進行

限制，這會影響地方財政，在目前正在治理地方政府債務的情況

下頗受制肘，而且減少房地產開發投資、減少新屋動工也會影響

穩增長目標。如果減少供應是市場行爲，就意味著房地產進入下

行週期，房價下跌自然令其開發投資卻步，對實體經濟的影響也

非正面。據此，減少供應無論如何著墨，恐怕都要付出代價，相

信會是不得已的選項。 
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近期報告 

 

1.  人行上調逆回購利率，助人民幣匯率階段性企穩 
應堅 03.16 

2.  聯儲局加息前景及短期影響 
鄂志寰、卓亮 03.16 

3.  美國加息週期下，香港住宅樓價再創新高的前景分析 
蔡永雄 03.16 

4.  債券通將為香港離岸人民幣中心注入新動力 
張朝陽、花鋒 03.15 

5.  改革與監管並重，內地新三板前景可期 
蘇傑 03.15 

6.  從政府工作報告看2017年去槓桿任務 
戴道華 03.09 

7.  兩會聚焦：市場化債轉股料將加速推進 
蘇傑 03.08 

8.  粵港澳大灣區城市群發展的優勢及路徑探討 
鄂志寰、蔡永雄 03.07 

9.  債務上限或拖慢聯儲局加息步伐 
卓亮 03.07 

10. 粵港澳大灣區規劃 金融合作最為關鍵 
應堅 03.06 

11. “特朗普交易”推高美國加息預期 
劉雅莹 03.02 

12. 從基礎貨幣的變化看貨幣政策的新操作 
戴道華 03.02 

13. 中國債券市場正日趨豐富與成熟 
孔玲 03.01 

14. 從中期人口統計看香港市民的住屋情況 
蔡永雄 02.28 

15. 市場波動難阻綠色金融井噴式增長 
孔玲 02.23 

16. 內地政策新動向 利人幣匯率階段性趨穩 
柳洪 02.23 

17. 2016年香港經濟再勝預期 
蔡永雄 02.22 

18. 對中國持有美國國債的解讀 
戴道華 02.21 

19. 美國加息預期升溫會否改變貨幣政策正常化路徑? 
鄂志寰、黃思華 02.20 

20. 貨幣市場長短期利率出現“剪刀差”走勢 
劉雅莹 02.17 

 

 


