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地产进入存量市场？至少商品房还远远不够
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• 讨论年度想法之前，我们需要先讨论一个长期的问题—
—地产是否已经进入存量市场。

• 如果从城镇人均住宅面积来看，16年已经到达了36平，
预计19年已经来到了38平以上，而发达国家中除了美国
和加拿大这样地广人稀的国家以外，基本在35平左右达
到了峰值，不再扩张。

• 所以有些声音会认为房子已经够多了。但要注意两个问
题，第一我们统计的是建筑面积，如果乘以0.75的得房
率的话，目前我们人均套内面积大约只有28平，而过去
几年的平均每年增长速度在1平左右，至少我们还有7-10
年的增长空间。考虑平均每年新增城镇人口1800万，加
上每人每年1平的住宅面积扩张，对应的每年住宅需求就
在15亿平以上，是高于现在一年的销售水平的。

• 第二点，中国从1998年房改开始到现在，总共城镇住宅
面积已经来到了320亿平，而其中商品住宅仅有150亿平
不到，另外一半是什么呢？是保障房、更早之前的老公
房、自建房、房改房、棚户等等，总之是居住条件较差
的住宅。而这部分住宅早晚会得到改善，所以如果讨论
的是商品房的市场空间，那至少还有150亿平，还远远没
有到头。
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一二线和三四线出现分化的拐点在16年4季度，也即一二线开始收
紧的起点
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40大中销售增速
• 讨论这一轮地产绕不开的一个话题就是棚改。棚

改对于这一轮“超级地产周期”的贡献到底有多
大呢？现在的共识是认为很大，某种意义上甚至
是核心变量，起到了“逆天改命”的作用。但我
们认为棚改的重要性很可能被严重高估了。

• 首先，我们注意到所谓的三四线和一二线脱钩起
始于16年四季度，而在18年之后两者又几乎回到
了同步的状态。且在16年四季度至17年底的背离
时期，两者的增速节奏仍然是保持一致的。

• 而导致这个分化，有一个更显而易见的原因就是
一二线从16年“930”开始的政策收紧，强行压制
了一二线的需求。而三四线真正谈得上异常好的，
可能只有16年底到17年初的短短几个月而已，其
余时间基本和一二线没有差别。

• 换句话说，延续常规性宽松政策（按揭利率、限
购限贷等）的三四线在16年4季度后好于一二线是
再正常不过的事了，棚改的作用并不明显。



从14年的低谷到现在的高峰，三四线并未比一二线好多少
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• 第二点，我们在14年底划一刀，观察在14年全国
的地产周期谷底，到最近两年的峰值过程中，一
二线和三四线分别改善的幅度。

• 可以看到一二线销量增加了35%，三四线增加了
48%。有差别，但是不多，而且要注意的是16年
“930”之后一二线就突然收紧了，如果像三四线
一样继续宽松到18年，相信两者的销售改善幅度
应该非常接近。

• 也就是说如果保证常规性政策宽松这个变量在一
二线和三四线大致相等的话，两者的改善幅度也
是大致相等的，额外有棚改利好的三四线并未有
更好的表现，这一点也证明了棚改的贡献可能并
不大。
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三四线销售节奏跟棚改相关变量的相关性也很差
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• 第三点，我们直接观察棚改相关变量和三四线地
产周期的相关性。可以看到在15年底到17年中段
时间内，或多或少还能看到一些货币化资金领先
销售的迹象，当然幅度上的解释并不完美。

• 而在17年中之后，货币化资金与三四线地产销售
增速之间的相关性几乎完全消失了，无论是节奏
还是总量。

• 如果同时考虑棚改套数这个变量，从15年以来棚
改的套数就基本稳定在600万套左右，持续了4年，
并在今年的降到了289万套。而与此同时，三四线
的销售并未出现同步或者滞后的相关变化，货币
化+套数两个因素综合考虑最高的一年是15年，但
15年销售并未起来，17年相对于16年“药效”降
低，但销售仍然高增，18年较17年“药效”增加，
但销售增速却显著回落，19年较18年“药效”大
幅减少，但销售增速较18年保持平稳。可见，三
四线的销售节奏几乎跟棚改没有任何匹配度。



90-144平米成为香饽饽，背后是改善型住房的大爆发
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• 那到底如何理解这一轮地产周期？首先我们要搞
清楚的是到底是谁在买房。

• 结论非常清楚，不是首套刚需，而是改善。在16
年以来90平米以下（刚需户型）的住宅投资占比
巨幅回落，自身的增速也在过去三年都是负增长，
而144平米以上虽有扩张，但幅度相对较小，别墅
的占比也在继续回落的趋势中。

• 而90-144的投资占比则在过去三年大幅扩张，背
后是改善型需求的大爆发。

• 所以为何很多人到现在都无法理解销售面积能在
17亿平的水平上持续3年，觉得刚需怎么算都只有
12、3亿平，问题就在于这一轮本身就不是刚需扛
大旗。

• 而改善需求的来源是复杂的，如果从人口结构来
分析的话，最大的一块应该来自于60后。



60后集中买房撑起一片天
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• 首先60后这一代是中国历史出生人数最多的一代，
统计数据上从1963-1973年这10年平均每年有2700
万人出生，而且大概率这个数字是被低估的（当
时统计条件受限，且很多农村人口不会及时上报
出生人口）。作为对比，现在的首套刚需人口
（1990-1995生人）大概在2000万/年左右。

• 而这一代人在过去几年陆续进入到临近退休的最
后几年，一辈子的积蓄如何投资？买房是最好的
选择。
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从按揭加权利率的趋势来看，明年一二线销售增速大概率将维持在
0附近
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• 对于一二线销售而言，比较关键的一个变量就是
政策，我们可以使用融360统计的35个城市的按揭
加权利率来作为政策的代理变量。

• 当然这个变量有所欠缺的是，在16年“930”出现
政策拐点时，率先变化的是定性的政策如限购限
贷、购房资格等，利率并没有同步收紧（只是走
平），所以在解释一二线的销售时，17年底的拐
点没有精准捕捉到。

• 往后看，考虑到LPR报价持续走平，按揭加权利率
窄幅震荡的概率较高，对应的一二线销售增速明
年可能也会稳定在0附近。

• 而对于三四线而言，考虑到政策也不太可能出现
收紧，明年的销售预计也将保持稳定，可能在0到
-5%之间。全国的销售增速明年预计还是在0上下。



PART 02
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 第二部分

 地产投资



开发商资金来源由销售回款主导
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• 在7月份以来针对地产的融资收紧之后，市场开
始广泛的担心开发商“钱紧”的问题，我们从
数据上做一下拆分。开发商资金来源由三大部
分组成，其中“其他资金”占比最高，达到50%
左右，其次是自筹资金，再次是国内贷款。

• 销售回款是重中之重。其他资金包含按揭和定
金，也即销售回款。可以看到其他资金的变化
与销售金额基本完全一致，且销售金额甚至能
很大程度上直接解释总体资金来源。
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自筹资金主要受到开发商自有现金流影响
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• 对于自筹资金而言，我们看到其主要受到开发
商自有现金流的影响，可以用地产销售额/地产
投资额来刻画其趋势，目前出现见顶的迹象，
但是回落速度相对较慢。

• 值得一提的是，很多人担心融资收紧对于地产
资金来源的影响，在微观上我们认为影响确实
很明显，但是从宏观整体来看，影响其实并不
大，如信托贷款的变化趋势与自筹资金并无明
显相关性。-0.1
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国内贷款的周期性很强，与利率周期存在一定正相关性
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• 国内贷款的周期性非常强。观察国内贷款的趋
势，可以看到其周期性很强、很连贯，基本一
轮上行或下行周期持续时间都能在1年以上，19
年以来处于上升周期中。

• 利率与国内贷款周期存在一定正相关性。对于
影响国内贷款的因子，我们并没有找到非常强
相关且有解释力的（如存款准备金率、贷款利
率皆与国内贷款是呈正相关而非负相关）。

• 从相关性上看，利率与国内贷款存在正相关性，
这可能一方面与银行放贷收益有关（利率上升，
往往息差扩大），另一方面可能也与实体经济
改善，融资需求扩大有关。
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全产业链库存低，产成品库存低，原材料库存中偏高
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• 在讨论投资之前，我们先要弄清楚现在的库存状
态。用一句话总结，目前地产产业链的库存状态
是全产业链库存低（左上图）、产成品库存低
（左下图）、原材料库存中偏高（右下图）。这
个状态和去年底是比较接近的，区别是原材料库
存稍稍降低了一些，所以对于投资的映射是2020
年的生产活动（建安）仍然不会太差，但会较19
年小幅回落。



小心统计数据的陷阱，今年的土地市场并没有想象中的差
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• 土地市场的表现是目前房地产市场的一个关键点，
如果土地成交大幅下滑，那明年下半年地产压力
确实较大，但如果土地市场仍保持稳定，则明年
全年地产投资仍然相对偏强。

• 我们在wind整理的百城土地成交数据中看到从7月
份开始确实出现了边际走弱，同时过去每次刷新
数据后都看到最近一个月表现极差，但过后再看
似乎当时又没那么差，主要原因是wind上最近几
周的数据还统计不完全，往往会后续对前值进行
修正，换句话说，wind的数据最近几个点是没法
看的。

• 而如果看统计局以及克尔瑞公布的数据，今年以
来整体上土地成交是稳定的，绝对水平只比去年
略少。在年中信贷收紧后出现了一定的负面影响，
但并不大。如果这个状态维持到年底，那么明年
地产投资的韧性仍然是可以预期的。
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-10%的土购增速大约对应0%的新开工增速
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• 我们一直以来的一个判断是过去新开工的绝对强
度是不够的，所以导致了土地库存的累积，而今
年两者之间的增速差出现了扩大，代表土地库存
开始去化，但目前绝对水平仍然不低。

• 在这种状态下，土地购置的增速和新开工的增速
差会逐渐回到历史均值10%附近，也就是说-10%左
右的土地购置增速（中性偏保守的假设）对应0%
的新开工增速。
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施工面积过去三年明显偏慢，未来较长时间都将处于“补作业”状
态
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• 理论上施工面积变化等于新开工-竣工+净复工，但
由于竣工这个数据准确性存在较大疑问，我们采用
2年前期房销售+当期现房销售来作为理论竣工面积。

• 我们发现12年以前大体上年度施工增量与新开工流
入量-竣工流出量是大致对的上的，但在12年之后，
施工持续偏弱，过去三年弱的幅度更为夸张。

• 考虑上地产后周期产品（家电、定制家居等）销量
确实现在也还没起色，意味着真实的竣工可能比理
论竣工确实偏低，也即施工欠下的作业更为夸张。

• 背后的原因主要是环保、停工令等影响，相当于施
工欠下的很多的工期，但19年以来我们已经看到净
复工趋势开始扭转，补作业的状态将持续一段较长
的时间。
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净复工趋势开始扭转，将对施工形成较长时间的支撑
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• 中性情形下，按照新开工增速全年0%的假设，
以及全年净复工3亿平，2020年全年的施工面积
大约在5-6%左右。

• 悲观情形下，新开工面积增速-5%，净复工1亿
平，对应2020年全年施工面积增速掉到2%。

• 乐观情形下，新开工面积增速5%，净复工5亿平，
则2020年全年施工面积增速为8%。

• 在中性情形下，我们判断施工面积增速未来会
持续回落，但速度会很慢，幅度会较小。

-20000

0

20000

40000

60000

80000

100000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

净复工变化趋势

环保等政策使
得过去3年施工
被压抑



建安增速见拐点，对应黑色链条价格中枢下移
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• 虽然在建安下行的幅度和速度上我们比市场乐
观的多，但对于下行的方向肯定是没有分歧的，
而建安下行直接带了的一个投资机会就是以螺
纹钢为代表的建筑链条商品价格中枢将有所下
移。

• 当然由于幅度温和，增速仍然为正，我们不预
期出现14-15年这种级别的大熊市。
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