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摘要： 

一、2023 年房地产去库力度较大，对经济拖累显著。房地产去库体现在两个方面：

一是房屋去库存，导致房屋新开工面积降幅较大；二是土地去库存，导致土地出让金

收入降幅较大。2023年房屋新开工面积与土地出让金收入分别同比下降 20.9%、13.2% 

二、当前可售住宅库存去化周期约为 2年，处于高位水平。当前待售住宅现房库

存去化周期约为 27个月，处于高位水平；可售商品住宅库存去化周期在 2年左右，也

处于高位水平。基于修正的住宅销售数据，当前已开工未出售住宅库存去化周期为 34

个月，也处于高位水平。最近 5个月，70个大中城市新建住宅价格月环比下跌 0.4%，

为 2016年以来的最弱水平，从侧面印证房屋库存压力较大。近 2 年库存去化周期大幅

提高的主要原因是商品房销售大幅下降，而库存绝对水平（以面积衡量）变化不大。 

三、当前龙头上市房企土地库存去化周期为 1.5-4年，处于较高水平，全国土地

库存去化周期可能并不低。上市房企的土地储备数据是较为准确的，但样本量较少，

未必能代表全国情况，但也可以揭示出一些土地库存的特征。目前五家龙头上市房企

的土储去化周期（以销售面积衡量）为 16-48 个月，处于较高水平。以新开工面积来

衡量，全国待开发土地去化周期为 11 个月。这一水平不算高，但也并不算低。全国待

开发土地数据准确性存疑，不排除真实的全国土地库存去化周期高于 11个月。 

四、房地产去库还会持续 1年以上，2024年房地产仍然承压。一般来讲，可售商

品住宅库存去化周期在 12 个月左右是合适的，当前该指标为 2年左右。假定商品房销

售维持在当前水平，不考虑库存的补充，那么库存降至合理水平还需 1年左右。考虑

到库存的持续补充，去库存持续时间可能超过 1年。房屋去库存要求新开工面积低于

商品房销售面积。预计 2024 年房屋新开工同比下降 16%左右。土地去库意味着房企拿

地意愿仍然较低，预计 2024 年土地出让金收入仍然承压。当前二手房的库存也是偏高

的。二手房与新房去库存导致房价承压，“买涨不买跌”心理抑制新房销售，预计 2024

年商品房销售仍然偏弱。 

风险提示：购房情绪进一步下滑，楼市政策大幅放松 

当前可售住宅库存去化周期约为 2年，处于高位水平；上市房企土地库存去化周期

较高，全国土地库存可能并不低。以目前的库存和销售水平来看，房地产行业去库

存还会持续 1 年以上。由于房屋与土地去库存，预计 2024 年房屋新开工同比下降

16%左右，土地出让金收入仍然承压。由于新房与二手房去库存，年内房价可能继

续承压，“买涨不买跌”心理抑制新房销售，预计 2024 年商品房销售仍然偏弱。 

 

 

报告要点 
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2023 年房地产行业去库存力度较大，导致房屋新开工面积与土地出让金收入

降幅较大，对经济的拖累较为显著。那么，2024 年房地产行业仍处于去库存阶段

吗？房屋新开工面积与土地出让金收入会有怎样的表现？本文将对此进行分析。 

一、2023 年房地产去库力度较大，对经济拖累显著 

2023 年房地产行业去库力度较大，库存去化放大了房地产对经济的拖累。 

一是房屋去库存，导致房屋新开工面积降幅较大。2023 年住宅销售面积同比

下降 8.2%，而房屋新开工面积同比下降 20.9%，降幅远高于住宅销售。2023 年住

宅新开工面积比销售面积低 27%，房屋去库存力度较大。 

二是土地去库存，导致土地出让金收入降幅较大。2023 年住宅类土地成交建

筑面积(Wind口径)同比下降 26.4%，降幅远高于住宅销售面积，也高于房屋新开

工面积，反映开发商着力压降土地库存。这导致 2023 年地方政府土地出让金收

入同比下降 13.2%，降幅显著高于商品房销售额 6.5%的降幅。 

除了 2023 年，2022 年房地产去库力度也较大，住宅新开工面积比销售面积

低 23%。在持续 2年的大力度去库之后，当前房地产行业库存处于怎样的水平呢？  

图表1： 住宅销售面积与新开工面积（万平方米） 图表2： 住宅销售面积增速与土地成交增速（%） 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

二、当前可售住宅库存去化周期为 2年，仍然较高 

商品住宅库存有三种不同的口径。最小的口径是现房库存，也就是已经竣工

的待售商品住宅库存；其次是现房+期房库存，一般称为可售商品住宅库存。最

大的口径是已开工未出售库存，即现房+期房+已开工但尚未取得预售证的商品住

宅库存。住宅销售中期房占比高达 80%-90%，可售商品住宅库存也以期房为主。

下文对这三种商品住宅库存分别进行分析。 
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图表3： 商品住宅库存分类 图表4： 住宅销售中期房占比 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（一）当前待售住宅现房库存去化周期约为 27个月，处于高位水平 

截至 2024 年 2 月，待售住宅现房库存去化周期为 27 个月，处于高位水平。

最近 2 年，现房库存持续大幅增加。2022 与 2023 年，住宅现房库存分别同比增

长 18.4%、22.2%，连续 2年大幅增加。由于期房存在烂尾风险，近 2年居民更倾

向于购买现房，现房销售表现相对较好。2022 与 2023 年现房销售面积分别同比

变化-2.3%、+22.7%，而期房销售面积分别同比下降 29.6%、13.3%。其中，2023

年现房销售增幅较大，但由于现房库存面积的增加，2023年住宅现房去化周期并

未回落。2024 年 2 月，待售住宅现房库存为 4.05 亿平方米，同比增加 24%，去

化周期为 27个月，处于高位水平。 

图表5： 商品住宅待售现房面积及其去化周期 图表6： 商品住宅现房与期房销售面积的累计同比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（二）当前可售商品住宅库存去化周期在 2年左右，也处于高位水平 

包含了现房和期房的可售商品住宅库存有两个数据来源。一是少数城市房地

产交易中心公布的可售商品住宅数据；二是市场机构基于房地产项目汇总统计得

到的可售商品住宅数据（本文采用中国指数研究院的数据）。 

从房地产交易中心公布的数据来看，目前一线城市可售商品住宅库存去化周

期约为 14 个月，其他 9 个城市为 23 个月，均处于近 10 年的高位水平。近两年

可售商品住宅库存面积变化不大，但由于销售面积的大幅度下降，可售商品住宅

库存去化周期大幅升高，目前处于近 10 年的高位水平。其中，一线城市可售商

品住宅库存去化月数为 14个月，处于近 10年高位水平，比 2022 年底多 2个月。

其他 9个城市可售库存去化月数为 22.5个月，也处于高位水平，比 2022年底多

6个月。 

图表7： 部分城市住宅可售面积 图表8： 部分城市住宅可售库存去化月数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

基于中国指数研究院的数据，一线、二线与其他城市的可售商品住宅库存去

化周期分别为 14、21、28 个月，均处于历史高位水平，中小城市库存去化周期

普遍高于大城市。目前中国指数研究院统计了大约 80 个城市的可售库存数据，

可售库存面积为 5亿平方米，具有较强的代表性。这些城市的可售商品住宅去化

周期的加权平均数是 23 个月，中位数是 27 个月，比 2021 年 6 月分别增加 13、

18个月。近两年库存去化周期上升较快主要因为销售面积大幅度下降，而住宅库

存面积变化不大。库存去化周期的中位数明显高于加权平均数，反映中小城市库

存去化压力高于大城市。分类来看，一线、二线与其他城市的可售商品住宅库存

去化周期分别为 14、21、28 个月。对比不同时期的数据，当前二线城市的库存

去化周期处于近 10 年的高位水平，三四城市的库存去化周期也处于高位水平，

但低于 2014 年下半年至 2015 年上半年的最高水平。（由于样本城市数量的变化，

当前的可售库存去化周期、库存指数与 10 年前并不完全可比，10 年前的样本数

量约为 40个城市。） 
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图表9： 可售住宅库存去化月数及库存指数 

 
资料来源：中国指数研究院 中信期货研究所 

 

图表10： 一二三四线城市的可售住宅库存去化月数 图表11： 一二三四线城市的可售住宅库存指数 

  
资料来源：中国指数研究院 中信期货研究所 资料来源：中国指数研究院 中信期货研究所 

 

对比来看，以上两个数据来源的可售商品库存去化周期大体是一致的，均显

示当前可售商品住宅库存去化周期普遍在 2年左右，处于高位水平。近 2年库存

去化周期大幅提高的主要原因是商品房销售大幅下降，而库存绝对水平（以面积

衡量）变化不大。房地产交易中心的数据质量更高，但样本城市数量较少；中国

指数研究院的数据权威性低一些，但样本城市数量较多。两个来源的数据大体一

致，应该可以反映当前全国可售商品住宅水平。 
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（三）基于修正数据，当前已开工未出售住宅库存去化周期为 34个月，也较高 

基于未修正的数据，近几年全国已开工未出售住宅库存去化周期仅为 11 个

月，低于可售商品库存去化周期，这并不合理。估算已开工未出售商品住宅库存

的方法是，用“新开工面积*95%-销售面积”来估算其每年的变化，再将历年变

化累加；忽略最初的库存，那么累加的结果近似是期末的已开工未出售库存。新

开工面积乘以 95%的原因是大约 5%的新开工面积是不可销售的。基于统计局公布

的住宅销售面积与新开工面积计算，当前已开工未出售住宅库存去化周期仅为 11

个月。逻辑上讲，已开工未出售库存高于可售商品库存。目前可售商品住宅库存

去化周期的加权平均数为 23个月。因此，这两个库存去化周期的数据存在矛盾。 

图表12： 已开工未出售住宅库存及其去化月数 图表13： 已开工未出售住宅库存的年度变化 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

上文估算出的已开工未出售住宅库存去化周期异常偏低的原因可能是往年

的住宅销售面积被高估。统计局向下修正了 2023 年的住宅销售面积数据，但并

没有对往年的住宅销售面积数据进行追溯修正。上文我们指出，可售商品库存数

据应该可以反映全国实际的情况，因此，它相对于估算的已开工未出售住宅库存

去化周期数据可能是更准确的。后者可能存在三类问题。一是住宅销售面积数据

不准确；二是住宅新开工面积数据不准确；三是上文对新开工面积中可销售面积

的比例的估算是不准确的。我们认为主要原因是往年的住宅销售面积数据高估了

真实的销售。2023年统计局公布的住宅销售面积累计同比增速为-8.2%，而用 2023

年住宅销售面积除以 2022 年销售面积计算得到的累积同比增速为-17.3%，两者

差异较大。这主要因为统计局对 2023 年住宅销售面积数据进行了向下修正，但

并未对 2022年（含）以前的数据进行追溯调整，而统计局公布的 2023年累计同

比增速是按可比口径计算的。假定往年的累计同比增速大体是准确的，基于 2023

年的住宅销售面积以及历年的累积同比增速，可以推算往年的住宅销售面积，那

么，大多数年份的住宅销售面积均需要显著下修。相对而言，住宅新开工面积数

据的修正幅度较小。由于住宅销售面积被高估，基于未修正数据估算出的全国已

开工未出售住宅库存去化周期低估了真实的库存水平。 
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图表14： 住宅销售与新开工面积及其调整值 图表15： 房屋竣工面积中不可销售面积的比例 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

基于追溯调整的数据估算，当前全国已开工未出售住宅库存去化周期约为 34

个月，处于较高水平。不过，这种追溯调整可能在一定程度上高估了已开工未出

售住宅库存。比较确定的是，当前已开工未出售住宅库存去化周期并不低。对往

年住宅销售数据进行追溯调整的一种方法是假定往年的累计同比增速大体是准

确的，基于 2023 年住宅销售面积，反向推算往年的住宅销售面积。这样估算出

的已开工未出售住宅库存去化周期约为 34 个月，高于可售商品住宅库存去化周

期，具有合理性。目前这个指标处于处于近 10 年的较高水平。需要指出的是，

上述追溯调整方法并不是完全准确的，因为往年的累积同比增速并不是完全准确

的。假定往年的累计同比增速是准确的，那么 2010-2022 年间住宅销售面积均存

在显著的高估。现实中更可能的情况是住宅销售面积的高估是逐步累积放大的，

因此，往年的累计同比增速很可能高于真实水平。这意味着上述追溯调整方法可

能在一定程度上低估了往年的住宅销售面积，高估了已开工未出售住宅库存。考

虑到可售商品库存水平较高，当前已开工未出售住宅库存去化周期并不低。 

图表16： 已开工未出售住宅库存及其去化月数(调整值) 图表17： 住宅库存年度变化的调整值 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（四）从房价表现来看，新房库存压力不容忽视，中小城市压力相对较大 

为了更全面地衡量房屋库存压力，我们结合房价数据来研判。 

从房价来看，新房库存压力不容忽视。其中，三线城市房价跌幅显著大于一

二线城市，反映中小城市库存压力相对较大。房价表现与可售商品库存数据吻合。

最近 5个月，70个大中城市新建住宅价格月环比下跌 0.4%，为 2016 年以来的最

弱水平。新房价格下跌较快，反映新房库存压力不容忽视。2024年 2月，三线城

市新建商品住宅价格同比下跌 2.7%，房价显著弱于一线与二线城市（同比分别下

跌 1.0%、1.1%）；两年累计下跌 5.9%，亦显著弱于一线与二线城市（分别为+0.7%、

-1.8%）。中小城市房价弱于大城市，可以印证中小城市库存压力相对较大。 

图表18： 70个大中城市新建商品住宅价格同比(%) 图表19： 70个大中城市新建商品住宅价格环比(%) 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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随着房地产进入新发展阶段，未来房企可能会继续压降土地储备。2010 年以

前，五家上市房企的土储去化周期高达 5-13 年，囤地倾向相当显著。虽然近些

年房企已经压降了土储去化周期，但目前该指标仍处于较高水平。2023年房地产

行业超预期的调整可能扭转了房企对商品房销售的长期预期。随着房地产进入新

发展阶段，囤地行为不再具有经济价值，房企可能会继续压降土储去化周期。 

图表20： 部分上市房企的土地储备 图表21： 部分上市房企土地储备的去化月数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表22： 房企 A的土地储备、销售及土储去化月数 图表23： 房企 B的土地储备、销售及土储去化月数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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发土地面积数据是房企上报的；从相关数据的逻辑关系来看，这个数据的准确性

是存疑的。比如，2021 年底待开发土地面积为 4.7 亿平方米，2022 年购置土地

面积为 1.0 亿平方米，合计为 5.7 亿平方米；按 2.1 倍的容积率计算，2022 年

12 亿平方米的房屋新开工面积可以消耗掉所有的土地储备。但是，2022 年底的

待开发土地面积反而比 2021 年略高。出现这个矛盾的原因之一是房企上报的购

置土地面积大幅低于真实水平。根据 Wind 统计，2022 年住宅类用地成交土地规

划建筑面积为 11.3亿平方米，按 2.1的容积率折算，仍远高于 2022 年 1亿平方

米的购置土地面积。 

考虑到房企可能倾向于少报土地储备，全国真实的土地库存去化周期可能高

于 11个月。过去 20年土地价格长期较快上涨。对房企而言，越早拿地，土地成

本就越低，利润就越高。因此，此前房企普遍存在囤地倾向。根据《闲置土地处

置办法》，土地闲置满一年会被征收土地闲置税，满两年会被无偿收回。不过，

已开工面积超过 1/3 并且已投资额占总投资额超过 25%的土地不被认定为闲置土

地。因此，房企可以通过部分开工、分期开发来绕开规则。由于囤地是被禁止的，

因此囤地的房企可能倾向于少报土地储备。这意味着全国真实的待开发土地面积

可能高于统计局的数据，全国土地库存去化周期可能高于 11个月。 

图表24： 待开发土地面积、购置土地面积与新开工面积 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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0

50000

100000

150000

200000

250000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

中国:待开发土地面积 中国:本年购置土地面积 中国:本年新开工房屋面积

万平

方米



 

中信期货研究|宏观专题报告                                  
 

12 / 14      
 

水平还需 1年左右。实际上，可售商品住宅库存仍在持续补充，现房的竣工补充

现房库存，而新开工房屋经过一段时间建设之后可以拿到预售证，补充期房库存。

考虑到库存的持续补充，去库存持续时间可能超过 1年。 

（二）由于房地产行业去库存，2024 年房屋新开工、土地出让金收入仍然承压 

房屋去库存要求新开工面积低于商品房销售面积。预计 2024 年房屋新开工

面积同比下降 16%左右。2024年 1-2月，住宅销售面积与新开工面积分别同比下

降 24.8%，30.6%，分别为 9559、6796 万平方米，新开工面积显著低于销售面积，

主要因为可售商品房库存压力较大，房企通过减少新开工来推动库存去化。由于

去库大概率持续 1年以上，因此，2024 年房屋新开工仍然承压。假定住宅销售维

持在 2023 年下半年偏弱的水平，那么 2024 年住宅销售面积约为 7.85亿平方米。

2023年住宅新开工面积仅为 6.93 亿平方米。如果 2024 年住宅新开工面积维持在

2023 年的水平，那么可售商品住宅也会去库，但去库速度较慢。我们预计 2024

年房企去库力度仍较大，住宅新开工面积比销售面积低 2亿平方米左右，因此 2024

年住宅新开工面积可能在 5.85亿平方米左右，同比降幅约为 16%。 

土地去库意味着房企拿地意愿仍然较低，预计 2024 年土地出让金收入仍然

承压。由于全国土地库存缺乏准确数据，难以预测土地去库力度及持续时间。2023

年与 2022 年国有土地使用权出让收入分别同比下降 13.2%、23.3%。但是，2024

年 1-2 月，土地出让收入同比持平。这样来看，不排除 2024 年土地出让收入可

能同比持平。考虑到当前土地库存可能偏高，房企资金仍较紧张，2024年房企拿

地也可能同比进一步下降。比较确定的是，在房地产行业去库的背景下，土地出

让收入仍然承压。 

图表25： 房地产相关指标的增速（剔除基数效应） 图表26： 国有土地出让收入以及地方政府性基金收入增速 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（三）新房与二手房去库导致房价承压，抑制购房意愿与商品房销售 

由于新房与二手房去库，预计年内房价偏弱，“买涨不买跌”心理抑制新房

销售，年内商品房销售可能仍然偏弱。房屋去库不仅体现在新房方面，也体现在

二手房方面。当前二手房库存较高，这有两个原因。一是，2016-2021 年楼市繁

荣时期居民过多地购买了房产。二是，三年疫情导致部分居民资产负债表受损，

居民风险偏好降低，部分居民选择减持房产。这两个因素导致二手房供应增加，

二手房库存压力较大。由于部分地区新房限价，新房难以通过大幅降价来促销；

但是，二手房可以通过大幅降价促成成交。因此，2023 年以来二手房成交量显著

增加，但价格却显著下跌。相对于 2021 年 8 月的价格高点，二手房出售挂牌价

格指数已经累计下跌 14%，实际成交价的跌幅更大。本轮房价下跌持续 2年以上，

扭转了长期房价看涨预期，“买涨不买跌”的心理使得部分刚需购房者推迟购房，

进而抑制新房销售。二手房库存缺乏权威数据，难以预测二手房去库持续时间，

但可以通过跟踪二手房价格表现来判断二手房库存压力。2024 年 2 月，70 个大

中城市二手住宅价格指数环比下跌 0.6%，跌幅仍然较大。截至 2024年 3月 18日，

全国城市二手房出售挂牌价指数仍在下调。从房价表现来看，当前二手房库存压

力仍然较大。新房库存有相对权威的数据，新房去库还会持续 1年以上，今年新

房价格大概率仍然承压。房价预期对商品房销售的影响较大。“买涨不买跌”心

理抑制购房需求，年内新房销售可能维持弱势。（关于商品房销售的详细可参考

报告《房地产市场运行逻辑辨析及未来展望——专题报告 20231031》） 

图表27： 30大中城市每日商品房成交面积:MA7 图表28： 二手房成交面积与出售挂牌价指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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