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摘要： 

2023 年美国单户住宅竣工 100 万套，多户住宅竣工 45 万套，合

计 145 万套，较疫情前增长 15%，正逐渐回归至过去五十年间的平均

水平，不过单户住宅竣工数量较 2000 年房地产泡沫时期的差距仍然

很大。 

当前美国住房市场供应存在两个主要的挑战，一个是土地使用法

规和分区限制，另一个则是与建筑相关的劳动力和材料成本的上涨。

这既影响了美国住房供应的数量与速度，同时也抑制了开发商持续对

房地产持续投入的动力。 

在过去几年内，家庭数量是驱动住房需求不断增长的主要因素。

而家庭数量的加速增长则是取决于户主率的变化，并非人口总量的增

加。然而，户主率的增长并不是可持续的，这两年的快速攀升得益于

美国政府政策端的支持。根据哈佛大学住房研究联合中心的预测结

果，2028 年-2038 年家庭户数的年均增长数量较上一个十年将会下滑

20%。 

从长远来看，人口增长放缓也可能意味着未来的家庭增长将继续

更多地取决于不太稳定和可预测的驱动因素，例如移民和户主率以及

影响这些因素的指标。 
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一、美国住房供应问题 

1.1 美国住宅建设时间正在拉长 

2023 年美国单户住宅竣工 100 万套，多户住宅竣工 45 万套，合计 145

万套，较疫情前增长 15%，正逐渐回归至过去五十年间的平均水平，不过单

户住宅竣工数量较 2000 年房地产泡沫时期的差距仍然很大。可以看到，住

宅的建设时间有所拉长，尤其是多户住宅，建设周期从 2013 年的 10 个月拉

长到 2022 年的 17 个月，单户住宅建设周期从 6 个月拉长到 8 个月。疫情以

来，单户住宅建筑竣工时间快速增长，这主要是受到劳动力紧张以及供应链

不畅带来的原材料短缺的影响，此外多户住宅从长期来看，还有着更多单元

数建筑建设比例增加带来结构性完工时间变长的原因。从住宅建设结构上看，

多户住宅中更多单元数建筑占比正在逐渐增加，50 个单元数以上的建筑占

多户住宅的比例从 2000 年的 14%攀升至 2023 年的 52%。20 个单元数以上

的建筑占比从 2000 年的 48%增至 86%。而 20 个单元数以上的建筑完工时间

普遍要比 20 个单元数以下的高出 5%~20%。 

 

图 1：美国单户住宅开工与竣工：千套   图 2：美国多户住宅开工与竣工：千套 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 
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图 3：美国住宅类型从开工到竣工时间：月   图 4：不同单元数竣工时长：月 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS,创元研究 

 

图 5： 2023 年美国住宅不同单元数竣工比例：%  图 6：多户住宅竣工不同单元数比例变化：% 

 

 

 

资料来源：CENSUS，创元研究 资料来源：CENSUS，创元研究 
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十九世纪的后几十年，房地产开发商和房主逐渐形成了种族限制性契约，即

不允许将房屋出售给少数族裔。纽约市于 1906 年通过了美国第一个分区条

例。该条例开始限制建筑物高度和在建筑物之间提供更多空间。1913 年，

在芝加哥举行的第五届全国城市规划会议上，立法委员会的报告包含了几项

有助于塑造未来几年土地开发的示范法案。巴尔的摩于 1910 年夏天制定了

该国第一个市政种族隔离法令《西部条例》，该条例禁止任何非裔美国人搬

入或使用房屋作为住宅以及位于大多数住宅被白人占据的城市街区的公寓。

单户住宅区划是分区法规中的一个指定，禁止在一块土地上建造除独立单户

住宅以外的任何东西。 

当前，在美国大多数城市，当地的分区法规禁止在四分之三的土地上建

造除单户独立屋以外的任何建筑，例如加利福尼亚州圣何塞市 94% 的城市

土地用于独立式单户住宅。同时对于每块土地的使用也有更为具体详细的规

定，最小地块面积强制规定了建造房屋的最小用地面积，提升了成本，同时

带来的低密度住宅也间接降低了公共交通基础设施建造的可能性，是的居民

不得不依赖汽车，这又提升了隐性的购房成本。此外还有容积率的限制，即

建筑物占地面积与地块可建造部分的比率，进一步降低住宅密度。土地使用

法规中的停车位比例根据建筑物的占用率，为建筑物应拥有的停车位数量提

供指导，例如纽约市的布鲁克林要求，低密度地区通常每新建一个单元就需

要至少一个新停车位，而高密度社区则每 100 个单元需要建造 40 到 85 个

新停车位。这也变相的抬高了住宅的建设成本。种种法规设计的最终目的都

是房主最大限度的保护并提高房产价值以及减少再分配的可能。 

1.3 劳动力短缺影响了建设速度 

劳动力短缺则是影响住房建设速度的主要因素，而造成劳动力短缺的原

因又可以从数量和质量两个角度分析。数量上来讲，从事建筑行业的工人在

整个就业市场中的占比正在减少，2023 年美国劳动力人口 1.67 亿人，建筑

业就业人数占总劳动人口的 7.1%，仅仅回升到 2003 年的水平，且从趋势上

看为平稳甚至转降。自 2017 年以来（除去 2020 年）建筑行业的失业率低于

2000 年代的最低水平，同时建筑业失业率往往较整体失业率水平高 2-3 个百

分点甚至更高，但仅今年持续缩小至 1%，这也反映出建筑行业的劳动力紧

张情况较以往确实有所增强。建筑业失业率在所有行业中处于最高水平，这

是由行业特性决定的，首先失业率是指的某一时期有意愿寻找工作但仍未找

到工作的人群比例，其主要反映了周期内的待业人数，或者说被解雇以及离

职的难易程度，并不能反映再就业的情况。如果一个行业需要的更多是专业
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技能型甚至是专属雇主特征需求的劳动力，那么对于雇员来说其更换行业或

者公司存在较大的阻力，而从雇主的角度来说从市场上重新招聘也有着较高

的时间和人力成本，这意味着该行业存在很大的求职摩擦，无论是从雇员还

是雇主的角度，会有更高的意愿去维持稳定。同样的，如果求职摩擦较小，

即行业需求更大比例的通用性劳动力，那么雇主解雇并从人力市场上重新招

人的成本会大大降低，而雇员更换公司或者行业也会变得容易，流动性发生

的频率也会变高。因此，按照上述逻辑，某些行业的失业率更高的同时，其

也会对应着更少的失业持续时间，即失业者再就业会更容易。很显然，从数

据中也确实发现了这一规律。建筑行业的失业率高，但是其失业持续时间短。

建筑行业需要较多的体力劳动者，体力劳动工作门槛较低，且在不需要很高

的教育水平，教育成本较低，这也意味着求职摩擦小。可以看到建筑行业超

过一半（56.4%）的劳动力仅有高中及高中以下的受教育水平，是整体就业

情况（30.2%）的两倍。此外，建筑行业有着更多的临时工，这也使得雇主更

同意调整劳动力，同时减少了在招聘、解雇过程中涉及的成本。当建筑业失

业率和其他行业出现明显收敛的时候，也表明该行业的的求职摩擦在向其他

行业靠拢，正在逐渐增大。 

图 7：美国建筑业就业人数占劳动力人口的比重  图 8：主要行业失业率 

 

 

 

资料来源：创元研究 资料来源：CENSUS,创元研究 
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图 9：失业率与失业持续时间（2014-2023 范围均值）  图 10：建筑业就业年龄分布 

 

 

 

资料来源：创元研究 资料来源：CENSUS,创元研究 

从质量上来看，熟练劳动力在建筑行业正变得愈发紧俏，建筑行业需要

很多的技术工人，例如木工、电工、油漆工、管道工等，各个工种之间相互

独立又互相配合，而这些技术工人的水平和效率又需要大量工作经验的积累，

这也令一个合格的熟练工一旦失去短时间内很难补充。根据 AGC 美国联合

总承包商协会的调查数据显示，技术工人的招聘难度正越来越高，尤其是自

2020 年疫情之后更是呈现了大幅的上涨。此外 ，美国的建筑工人存在着老

龄化的趋势，截止 2023 年 55 岁以上的工人占比 21%，较 2003 年增长了 9%，

而 25~54 岁的工人占比则从 2003 年的 75%下滑到 2023 年的 68%。随着年龄

的增长身体机能会不可避免的下降，从而带来疾病以及工作事故概率的上升，

尤其是在以体力劳动需求更多且工作环境风险偏高的建筑行业，身体素质的

下降对工作效率会带来较为明显的影响。 

图 11：招聘不同类别技术工人的困难比例  图 12：美国非法移民估计数量 

 

 

 

资料来源：创元研究 资料来源：创元研究 
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建筑业劳动力数量以及质量迟迟难以恢复主要是有以下几个因素：①全

民教育程度水平的提高。 25 岁及以上的非机构人群（ the civilian 

noninstitutional population）中获得本科及以上学位的比例从 1999 年的 26%

升至 2023 年的 39%，而高中及以下教育程度比例则从 49%下滑至 36%。②

移民问题。移民在建筑业劳动力中占比高达 25%，远高于非建筑行业的 16%   

而近些年来，美国对于移民的管理越来越严格。美国安全社区（Secure 

Communities）计划于 2008 年 10 月正式启动，旨在增加当地执法部门与移

民和海关执法局 （ICE） 之间的信息共享，以识别和驱逐无证移民，到 2013

年 1 月，全国各地均开始实施该政策。2008 年至 2014 年间有超过 450,000 

人因为该政策被驱逐出境。2014 年 11 月暂停之后，于 2017 年再度重启，

2021 年暂停。可以看到美国的无证移民自 2007 年达到峰值 1220 万人之后

逐渐下降，截止 2021 年该数量已降至 1050 万人。根据 Pew Research 研究，

美国 1995 年建筑行业非法移民工人仅有 35 万，占比不到 5%，而 2007 年达

到峰值 160 万，占比超过 14%，随后伴随着金融危机带来的建筑行业的大量

失业，非法移民劳动力的降幅快于整个建筑行业，2012 年占比下降至 12%。

目前美国建筑业仍然有 140 万非法移民劳动力，占整个建筑行业劳动力的

12%。 

图 13：美国 25 岁及以上教育程度情况  图 14：建筑业教育程度分布 

 

 

 

资料来源：CENSUS,创元研究 资料来源：CENSUS,创元研究 
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年化增长率2.0%。如果拉到更长维度 1979年至 2018年建筑总数增长了56%，

总建筑面积增长了 89%，年化增长率为 1.6%。        

目前，美国存量建筑中，2000 年以后建造的占总面积的 29%，但占总数

的比例为 25%。可以看到，建筑尺寸随着时间的推迟逐渐增大。从 1920 年

代之前的平均单个建筑 1000 平方米，增长至 2010 年代以后的平均单个建筑

面积 1800 平方米。自 2000 年以来建造的建筑平均面积比全国平均面积大

250 平方米。 

按照建筑物活动类别分，主要包括仓储物流、行政办公、教育、医疗、

住宿、商业等。其中，占建筑面积最大的是仓储物流，约占商业类建筑总面

积的 18%，其次是行政办公，占 17%，后面依次是教育 14%，商业 11%，住

宿 7%。          

从单个建筑的平均面积来看，住宿类建筑面积最大，达到 3100 平方米，

其次是教育 2900 平方米和医疗保健 2700 平方米，餐饮类建筑面积最小，仅

440 平方米。 

工业建筑方面，根据美国 MECS 调查统计，2018 年美国工业建筑面积为

104702万平方米，较2002年增长了5.9%，过去十六年间年化增长率为0.36%。 

其中，金属制品、机械和食品制造占所有制造企业数量的 38% 和总制造建

筑面积的 33%。             

 

图 15：美国商业建筑面积存量：万平方米  图 16：不同年代商业建筑单体面积：平方米 

 

 

 

资料来源：EIA，创元研究 资料来源：EIA，创元研究 
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图 17：不同类型商业建筑平均面积：平方米 

 

资料来源：EIA，创元研究 

 

图 18：美国工业建筑面积存量：万平方米  图 19：美国工业类型面积占比 

 

 

 

资料来源：EIA，创元研究 资料来源：EIA，创元研究 
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三、美国住宅建筑展望 

3.1 美国政府正进行住房供给侧改革 

当前美国住房市场供应存在两个主要的挑战，一个是土地使用法规和分

区限制，另一个则是与建筑相关的劳动力和材料成本的上涨。这也是抑制开

发商持续对房地产投入动力的两大因素。根据哈佛大学住房研究联合中心报

告，自 2020 年疫情以来至 2023 年，新住宅建设的原材料投入成本整体已上

涨 35%。不过，最近美国政府已经开始着手进行供给侧改革来保障国内住房

的供应，计划在 5 年内解决住房供应短缺问题。政策方面，2022 年 5 月拜

登政府发布了《住房行动计划》，其中包括对土地政策改革表现优异的地方

政府提供资金奖励、为住房开发提供锌的融资机制等。2023 年 7 月底美国

住房和城市发展部发布了《消除住房障碍途径》通知，其中提到联邦政府建

立 8500 万美元的住房基金，将向有迫切需求进行土地和分区的政策改革、

基础设施建设来保障住房的地方政府提供赠款。同时指导经济发展管理局投

资事项，对于有效利用土地的项目优先激励。并且扩大融资渠道、简化融资

计划，为经济适用房的建设提供资金。近年来，已有多个州市已经针对土地

及分区的限制性问题出台了改革措施。建筑成本方面，拜登政府宣布拨款 300

亿美元来扩大 LIHTC 建筑补贴计划，通过提供资金支持、降低关税来缓解建

筑材料带来价格压力。此外发展行业培训计划并加快移民改革，增加建筑工

人的数量，来缓解劳动力紧缺。 

3.2 美国住房需求主要驱动因素或难持续 

需求端来看，在过去几年内，家庭数量是驱动住房需求不断增长的主要

因素。而家庭数量的加速增长则是取决于户主率的变化，并非人口总量的增

加。我们可以看到在 2021-2022 年两年间，美国年均家庭户数增长高达 370

万户，远远超过过去十年间年均增长 79 万户，同样较 2017-2018 期间峰值

的 130 万户也有着明显差距。 
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图 20：建筑原材料投入成本  图 21：美国家庭户数年均增长：万户  

 

 

 

资料来源：JCHS,创元研究 资料来源：CENSUS,创元研究 
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他年龄段中户主率或者刚刚达到 2010 年的水平，或者尚未恢复至 2010 年的

水平。可以测算，假设户主率保持不变，2021-2022 年两年内预计增加户数

仅 140 万户，而实际增加为 750 万户，其中的差距可以认为是户主率增加贡

献的。 

-10%
0%

10%
20%
30%
40%
50%
60%

2017-2020 2020-2023

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000



                            铜专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  13 

图 22：35 岁以下户主率：%  图 23：不同年龄段户主率：% 

 

 

 

资料来源：CENSUS,创元研究 资料来源：CENSUS,创元研究 

 

然而，户主率的增长并不是可持续的，这两年的快速攀升得益于美国政

府政策端的支持，令许多成年人（尤其是千禧一代）有了可以组建和领导新

家庭的经济实力。比如，2020 年 3 月 27 日特朗普政府签署的 CARES 法案，

其中包括暂停支付学生贷款，对拖欠的联邦学生贷款的催收停止，并且将贷

款利率设置为 0%，该政策直接帮助了 4200 万美国人缓解了经济压力，并且

在拜登政府上台后不断延期，直到 2023 年 6 月份。此外，CARES 法案、2020

年 12 月下旬颁布的综合拨款法案以及 2021 年 3 月初颁布的美国救援计划

法案，三轮经济救助计划向美国民众个人直接发放总计 9310 亿美元的救济

金。同时扩大了儿童税收抵免的资格范围（年龄从 16 岁增加到 17 岁），增

加抵免金额（抵免金额从 2000 美元增加到 6 岁以下 3600 美元，6-17 岁 3000

美元），为更多家庭缓解了经济压力，尤其是税收抵免可全额退还的推出极

大的增加了低收入家庭的福利。而按照 2020 年美国家庭 1.2 亿户来计算，

相当于每户家庭直接发放 7758 美元，而对于有孩子的家庭又可以额外获得

税收抵免甚至返还。多重政策福利的支持帮助成年人增加了存款或者首付的

储蓄，使得此前由于经济压力尤其是千禧一代被压抑的新家庭建立的需求得

到极大的释放（对应着 35 岁以下户主率的快速增长），加上疫情引发的人们

对社交距离以及更大生活空间的需求，进一步刺激了建立独立家庭的意愿。 

但是我们也应该可以看到，户主率增长带来的家庭户数的增加是很难持

续的，政策带来的经济压力减少会伴随政策的退出而消失，例如 2023 年 6

月美国国会结束了暂停学生贷款政策，将于 10 月份开始恢复还款，当出现

国内经济增长降温，失业率上升，工资增长放缓的情况下，户主率或再次步

入下行通道。而人口规模方面，美国的人口增长率仍然处在历史低位，根据

美国人口普查局的预测，在老龄化增加以及出生率下滑的背景下，美国人口

增长率将会逐年下滑，十年内增长率将从 0.49%降至 0.33%。同时自然增长

27.00%

28.00%

29.00%

30.00%

31.00%

32.00%

33.00%

34.00%
2
0
1
0
年

2
0
1
1
年

2
0
1
2
年

2
0
1
3
年

2
0
1
4
年

2
0
1
5
年

2
0
1
6
年

2
0
1
7
年

2
0
1
8
年

2
0
1
9
年

2
0
2
1
年

2
0
2
2
年

20.00%
25.00%
30.00%
35.00%
40.00%
45.00%
50.00%
55.00%
60.00%
65.00%

Under
35 years

35 to 44
years

45 to 54
years

55 to 64
years

65 to 74
years

75 years
and
over

2010年 2013年 2016年 2019年 2022年



                            铜专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  14 

带来的人口增量贡献将逐渐小于移民的贡献。根据哈佛大学住房研究联合中

心的预测结果，2028 年-2038 年家庭户数的年均增长数量较上一个十年将会

下滑 20%。  

从长远来看，人口增长放缓也可能意味着未来的家庭增长将继续更多地

取决于不太稳定和可预测的驱动因素，例如移民和户主率以及影响这些因素

的指标，包括收入和住房负担能力的变化。这也令根据家庭户数对房屋需求

影响预测的波动会变得更大。 

 

图 24：美国人口增长率：%  图 25：移民增量在人口增量中的占比  

 

 

 

资料来源：CENSUS,创元研究 资料来源：CENSUS,创元研究 

 

图 26：美国家庭户数增长预测  图 27：美国人口未来预测  

 

 

 

资料来源：JCHS,创元研究 资料来源：CENSUS,创元研究 
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及国内知名投资公司。（从业资格号：F03099545） 

常  城，PX-PTA 期货研究员，东南大学硕士，致力于 PX-PTA 产业链基本面研究。（从业资格号：F3077076；

投资咨询证号：Z0018117） 

杨依纯，四年以上商品研究经验，深耕硅铁锰硅、涉猎工业硅，并致力于开拓氯碱产业链中的烧碱分析，注

重基本面研究。（从业资格号：F3066708） 

母贵煜，同济大学管理学硕士，专注甲醇、尿素上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：F03122114） 

创元农副产品组： 

张琳静，农副产品组组长、油脂期货研究员，期货日报最佳农副产品分析师，有 10 年多期货研究交易经验，

专注于油脂产业链上下游分析和行情研究。（从业资格号：F3074635；投资咨询证号：Z0016616） 

陈仁涛，苏州大学金融专业硕士，专注玉米、生猪上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：F03105803） 

赵玉，澳国立大学金融专业硕士，专注大豆上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：F03114695） 
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