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摘要： 

一、房屋竣工面积的基本分析框架：房屋竣工面积 = 潜在竣工面积 * 竣工率 

（一）房屋竣工面积的常用分析方法：3年前的新开工面积即为当期的潜在竣工

面积，竣工率为 100%或者维持不变。该分析方法有两个问题，其一，新开工领先竣工

的时间并非总是 3年左右；其二，2013年以来竣工率仅为 40%-60%，不符合常理。 

（二）2013 年以来房屋竣工面积数据可能显著低于真实的房屋竣工面积。如果住

宅竣工数据反映了真实的竣工面积，那么据此推算的停工面积不符合常理。从与竣工

相关性较强的相关指标来看，2015-2021年间真实的竣工面积可能增长 30%左右，而竣

工面积数据却下降6%。由于房企竣工结算延后，竣工面积数据远低于真实的竣工面积。 

（三）潜在竣工面积取决于施工周期，当前新开工到竣工的平均施工时间已经延

长到 4年左右。不考虑停工与复工，根据新开工面积与施工面积的关系推算，当前施

工周期已经延长到 4年。考虑停工与复工，可以认为“平均”的施工周期为 4 年。 

（四）竣工率受房企资金状况、保交楼政策影响。2022 年竣工率显著降低，主要

因为销售回款大幅减少导致房企资金不足。2023年保交楼政策使得竣工率显著回升。 

二、2024 年潜在竣工面积与竣工率均有所下降，预计房屋竣工面积下降 20%左右 

（一）2024 年竣工率下降有两个原因。第一，保交楼已经接近尾声；第二，2024

年商品房销售仍然偏弱，房企销售回款偏少，这导致房企资金流紧张，制约竣工进度。 

（二）2024 年潜在竣工面积下降有三个原因。首先，按照 4 年的平均施工周期，

今年的潜在竣工面积主要是 4年前的新开工面积，该指标同比下降 1.9%。其次，由于

竣工面积数据远低于真实的竣工面积，积压竣工面积可能并不庞大。由于保交楼接近

尾声以及房企资金紧张，2024年积压竣工回补对房屋竣工的拉动减弱。最后，今年房

屋施工面积同比降幅扩大 3.9个百分点至 11.1%，从侧面印证潜在竣工面积有所下降。 

（三）今年一季度房屋竣工面积 20%的同比降幅大体可以代表全年。今年一季度

房屋竣工面积同比下降 20.7%，这印证了竣工率下降与潜在竣工面积下降的逻辑。 

风险提示：购房情绪进一步下滑，货币政策大幅放松 

房屋竣工面积的常用分析方法是新开工领先竣工 3年左右，但是，当前新开工到竣

工的平均施工时间已经延长到 4年左右。据此推算，2024 年潜在竣工面积有所下降。

2013 年以来竣工面积数据远低于真实的竣工面积，积压竣工面积可能并不庞大。

2024年保交楼接近尾声，房企资金流紧张，预计竣工率有所下降，积压竣工回补减

少。今年一季度房屋竣工面积同比下降 20.7%，这大体可以代表全年竣工表现。 

 

报告要点 
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在房地产行业整体调整的背景下，2023年房屋竣工面积同比大增 17.0%。部

分投资者对 2024 年房屋竣工维持增长抱有一定期待。但是，2024 年一季度房屋

竣工面积同比下降 20.7%。 

如何理解房屋竣工面积由增转降？未来房屋竣工会有怎样的表现？在回答

这两个问题之前，本文首先对房屋竣工面积的影响因素进行系统分析。需要说明

的是，住宅竣工面积占房屋竣工面积的比例为 72%左右，可以代表房屋竣工面积。

因此下文主要分析住宅竣工面积。 

图表1： 房屋及住宅竣工面积累计同比 图表2： 住宅竣工面积占房屋竣工面积的比例 

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

 

一、房屋竣工面积的影响因素分析 

房屋竣工面积的影响因素包括两大类：一是潜在竣工面积，取决于施工周期

或者销售交房周期。如果施工周期是 3年，那么 3年前的新开工面积决定了当期

的潜在新开工面积（不考虑复工影响）。如果期房销售合同约定的交房时间是 2

年，那么当期的竣工面积主要由 2年前的销售面积决定。二是竣工率（实际竣工

面积与潜在竣工面积的比值），取决于房企资金状况、保交楼政策。也就是说： 

房屋竣工面积 = 潜在竣工面积 * 竣工率 

（一）房屋竣工面积的常用分析方法及其存在的两个问题 

房屋竣工面积的常用分析方法是， 3年前的新开工面积决定了当期的潜在竣

工面积，竣工率为 100%或者维持不变。这个分析方法的潜在假定是，期房与现房

的施工周期均是 3 年。房屋建设的标准流程是“开工-施工-竣工”。如果资金充

裕，按照正常的施工流程，房屋开工 3年左右后可以竣工。 
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图表3： 住宅竣工面积与 3年前的新开工面积增速 图表4： 住宅竣工面积与 3年前的新开工面积 

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

这个分析方法存在的一个问题是，新开工领先竣工的时间并非总是在 3 年左

右。该分析方法能够较好地预测 2015下半年-2021 年上半年的住宅竣工面积的同

比增速，但在其他时间段表现不佳。原因之一是期房与现房均在开工 3年左右后

竣工的假定并不总是成立。 

该分析方法的另一个问题是，2013年以来竣工率仅为40%-60%，不符合常理。

2013年以来，住宅竣工面积仅为根据新开工面积预测的潜在竣工面积的 40%-60%。 

（二）2013 年以来房屋竣工面积数据可能显著低于真实的房屋竣工面积 

首先分析住宅竣工面积数据远低于潜在竣工面积的问题。这可能有两种解释，

一是住宅竣工数据反映了真实的竣工面积，但是 2013年后大量已开工房屋停工，

导致竣工数据远低于潜在竣工面积。二是竣工面积数据远低于真实的竣工面积。 

我们认为主要原因是住宅竣工数据远低于真实的竣工面积，已开工住宅停工

只是次要原因。 

第一，如果住宅竣工数据反映了真实的竣工面积，那么据此推算的停工面积

不符合常理。根据历年的新开工面积和竣工面积可以推算出当前待竣工面积高达

99万亿平方米，扣除掉正在施工的面积 52亿平方米，那么住宅停工面积高达 47

亿平方米。如此庞大的停工面积是不符合常理的。特别是在 2020 年底房地产景

气度较高的时候，推算的住宅停工面积也高达 30 亿平方米。如果 2020 年底存在

大量的住宅停工，那么当时老百姓还敢买房吗？事实上，2020 年下半年和 2021

年上半年老百姓购房热情高涨。 

第二，从其他相关数据来看，2015-2021 年间真实的竣工面积可能增长 30%

左右，而竣工面积数据却下降 6%。竣工面积数据远低于真实的竣工面积。其一，

平板玻璃 75%左右用于建筑业，一般在房屋竣工前 6-12个月安装玻璃。因此，平
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板玻璃产量与房屋竣工面积具有较强的相关性。2015-2021 年间，平板玻璃产量

增长 30%左右，可能意味着真实的房屋竣工面积增长 30%左右。其二，2-3年前的

商品房销售面积与真实的房屋竣工面积具有较强的相关性。2015-2021 年间，全

国商品房销售面积增长 50%左右。本轮楼市上行首先从大中城市开始，然后逐步

扩散至中小城市。2015-2016 年 30 大中城市商品房销售面积增长 40%左右，可以

印证全国商品房销售的增长。全国商品房销售面积的大幅增长可能意味着

2015-2021 年间真实的房屋竣工面积大幅增长。 

图表5： 房屋竣工面积、商品房销售面积以及平板玻璃产量 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

第三，房企竣工结算延后可能是房屋竣工面积数据大幅低于真实水平的主要

原因。统计局公布的房屋竣工面积数据是由房地产开发企业填报的。2015 年以来，
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济动机延迟竣工结算。竣工结算时需要缴纳土地增值税，延迟竣工结算可以延迟

缴纳土地增值税，从而让房企的经营现金流更加充裕。 

第四，已开工房屋停工或者说“烂尾楼”问题只是住宅竣工数据偏低的次要

原因。“烂尾楼”现象确实存在。近两年商品房销售大幅下降导致房企资金回笼

大幅减少，资金的紧张导致部分已开工房屋停工。从前面分析可知，“烂尾楼”

问题不是主要原因。 

（三）潜在竣工面积取决于施工周期，当前新开工到竣工的平均施工时间已经延

长到 4年左右 
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期来预测。预测的关键是确定施工周期或者销售交房周期的长度，也就是新开工

或者期房销售领先竣工的时间。 

从历史数据来看，大多数时候新开工到竣工的施工时间都不是 3年。假定没

有停工与复工，如果新开工到竣工的施工时间是 3年，那么当年年底的施工面积

是最近 4 年的新开工面积之和。当年年底的施工面积不仅包含最近 3年的新开工

面积，也包含当年的真实竣工面积，后者等于 3 年前的新开工面积。从历史数据

来看，大多数时候当年的施工面积都不等于最近 4年的新开工面积。这可能意味

着，新开工到竣工的施工时间通常不是 3年。 

根据新开工面积与施工面积的关系推算，当前新开工到竣工的施工时间已经

延长到 4 年左右。假定没有停工与复工，如果平均施工周期是 N年，那么当年年

底的施工面积等于最近 N+1年新开工面积之和。严格来讲，不同楼盘的施工周期

是存在差异的，因此 N年是平均的施工周期。根据这个关系可以推算施工周期长

度。2023 年平均施工周期为 3.73年。根据 2024 年 1-2月的数据，当前平均施工

周期约为 4年。2004年以来，平均施工周期趋于延长，一个原因是楼盘的楼层数

趋于增加；楼层越多，施工周期一般越长。 

考虑停工与复工，也可以近似认为“平均”的施工周期为 4 年。考虑停工，

最近 4年新开工的房屋可能部分在今年之前就停工了，不计入今年 1-2月的施工

面积。考虑复工，部分 4年前开工的房屋本来应该在今年之前就已经竣工，但因

为曾经停工又复工，这部分房屋今年仍在施工。停工与复工使得施工周期以及潜

在竣工面积的估算变得复杂。这种情况下，4 年的施工周期可以理解为“平均”

施工周期。此外，根据上文分析，已开工房屋停工只是住宅竣工数据偏低的次要

原因。因此，停工与复工的影响可能并不是很大。 

图表6： 住宅施工面积与最近四年的新开工面积 图表7： 根据当年施工面积推算的平均施工年限 

  
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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期房销售领先竣工的时间难以准确估算，从销售交房周期来预测潜在竣工面

积可能是不准确的。商品房销售包括期房与现房销售。近几年期房销售占比高达

80%-90%。期房销售会约定交房时间，理论上可以根据期房销售推算期房竣工面

积，再加上对现房竣工的预测，可以估算出潜在竣工面积。统计局并不会公布现

房与期房竣工面积数据，但是根据现房销售以及现房库存可以推算现房竣工面积，

进而推算出期房竣工。通过期房交房周期来预测潜在竣工面积的关键是确定期房

销售领先竣工的时间。流行的观点是，期房交房时间是 2-3年。但是，期房竣工

面积增速与 2年或 3年前的期房销售面积增速均存在很大差异。这可能因为近几

年实际的期房交房周期存在较大的波动。在难以确定期房交房周期的情况下，从

销售交房周期来预测潜在竣工面积可能是不准确的。 

图表8： 住宅期房竣工面积与 2-3年前的期房销售面积增速 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（四）竣工率受房企资金状况、保交楼政策影响，近两年销售回款大幅减少使得

房企资金不足 

近几年影响竣工率的因素主要有两个：一是房企资金状况；二是保交楼政策。 

2022 年竣工率显著降低，主要因为销售回款大幅减少导致房企资金不足。

2017-2022 年间，房屋施工周期平均为 3.5 年；3.5 年前的新开工面积为潜在竣

工面积。2017-2021 年，房屋竣工面积同比增速与潜在的竣工面积同比增速大体

接近。但是，2022 年两者大幅背离，潜在竣工面积同比增长 14.5%，但房屋竣工

面积同比下降 14.3%。这主要因为 2022年商品房销售额同比大幅减少 26.7%，导

致房地产开发投资资金来源同比大幅减少 25.9%。房地产开发资金 50%以上来自

于商品房销售回款，商品房销售走弱不仅直接导致商品房销售回款大幅减少，也

使得房企筹集资金变得困难。资金不足导致 2022 年房屋竣工率显著降低，房屋

竣工面积增速大幅低于潜在竣工面积增速。 
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图表9： 住宅竣工面积与 3.5年前的新开工面积增速 图表10： 房地产开发资金来源累计同比(21年为两年平均增速) 

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

2023 年保交楼政策使得竣工率显著回升，竣工面积增速也随之大幅回升。

2023年住宅竣工面积同比增长 17.2%，较 2022年大幅回升；但是 2023 年潜在竣

工面积增速大幅回落，两者也大幅背离。其主要原因是 2022 年四季度我国开始

落实保交楼政策，2023 年政策力度相对较大，因此竣工率显著回升。 

 

二、2024年潜在竣工面积与竣工率均有所下降，预计

全年竣工面积下降 20%左右 

今年房屋竣工面积由增转降，这有两个原因：一是竣工率有所下降；二是潜

在竣工面积也有所下降。 

（一）保交楼已经接近尾声，房企资金仍紧张，预计 2024年竣工率有所下降 

我们预计 2024年竣工率有所下降，有两个原因： 

第一，保交楼已经接近尾声，2024年保交楼对竣工的拉动将显著减弱。根据

住房城乡建设部的数据，截至 2023 年年末，350 万套保交楼项目已实现交付超

300万套，交付率超过 86%。因此，2024 年保交楼项目对竣工的拉动将显著减弱。 

第二，2024年商品房销售仍然偏弱，房企销售回款偏少，这导致房企资金流

紧张，房企不太可能加快施工与竣工进度。当前可售住宅库存去化周期约为 2年，

处于高位水平。楼市去库可能还会持续 1年以上。目前，二手房库存也较高。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，

2024年商品房销售仍然偏弱。（详见报告《房地产市场运行逻辑辨析及未来展望》、

《房地产行业库存水平及其影响分析》） 
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（二）按照施工周期以及施工面积推算，2024年潜在竣工面积有所下降 

首先，按照 4年的平均施工周期，今年的潜在竣工面积主要是 4年前新开工

面积，该指标同比下降 1.9%。当前平均施工周期已经延长到 4 年，因此今年的潜

在竣工面积主要是 2020 年的新开工面积。2020年新开工面积同比下降 1.9%。这

意味着今年的潜在竣工面积可能有所下降。 

其次，2024年积压竣工回补对房屋竣工的支撑可能减弱。积压竣工回补是部

分投资者看好 2024 年竣工表现的原因之一。其逻辑依据是，2013 年以来房屋竣

工面积数据大幅低于潜在竣工面积，因此存在大量的积压竣工。但是，根据本文

分析，2013年以来房屋竣工面积数据显著低于真实的房屋竣工面积，因此真实的

积压竣工面积并没有那么庞大。影响积压竣工回补力度的主要因素仍然是保交楼

政策与房企资金流情况。由于保交楼已经接近尾声，房企资金仍紧张，2024 年积

压竣工回补对房屋竣工的支撑可能减弱。 

最后，今年房屋施工面积同比降幅显著扩大，从侧面印证潜在竣工面积有所

下降。今年一季度房屋施工面积同比下降 11.1%，降幅较去年扩大 3.9个百分点。

近两年预售资金监管较为严格，预售商品房停工的可能性较小。房屋施工面积同

比降幅扩大更多反映潜在竣工面积下降，也暗示积压竣工回补力度减弱。 

图表11： 4年前的新开工面积（万平方米） 图表12： 房屋施工面积与竣工面积累计同比（%） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

（三）今年一季度房屋竣工面积 20%的同比降幅大体可以代表全年 

今年一季度房屋竣工面积同比下降 20.7%，这印证了竣工率下降与潜在竣工

面积下降的逻辑。全年房屋竣工面积降幅可能与一季度接近。今年一季度商品房

销售额同比下降 27.6%，房企销售回款偏少导致房企资金流紧张。再加上保交楼

接近尾声，今年一季度竣工率大概率有所下降。一季度房屋施工面积同比降幅扩

大 3.9 个百分点至 11.1%，从侧面反映潜在竣工面积下降。年内房屋竣工面积的

影响逻辑与一季度类似，全年房屋竣工面积可能同比下降 20%左右。 
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