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l 地产下滑的影响到底多少是关乎 2012 年政策走向乃至整体经济趋势的关

键变量。在严厉的限购限贷调控政策下，地产销售增速进一步下降已是国

内经济面临的现实威胁。为了评估房地产销售下滑对实体的冲击，我们从

居民支出的视角，按照终端需求以及对应的不同产业链对全社会的整体需

求进行了分类估算。 

l 居民用于房地产的直接支出总需求中占比约 15.7%。按照官方公布的统计

数据，总需求中投资仍然是最大的组成部分。我们将房地产以外的投资分

成设备购置及其他、非地产土建两部分，合计共占到总需求的 40.2%，而

计入家装行业后，用于地产直接支出的比重约为 15.7%。 

l 地产销售零增长可能拉低工业投资名义增速 4.7%左右。历史上看，工业企

业投资增速与房地产销售增速之间一直非常吻合，地产销售的变化大约领

先了 7 个月左右。参照历史上地产与工业投资的相互关系，明年工业企业

整体投资增速可能比今年下降 4.7%，进而拉低全社会的非地产投资 1.1个

百分点。 

l 地产销售零增长可能伴随商品销售增速下降 3个百分点。我们将房地产销

售增速与商务部检测的零售行业各个细分产品的数据逐一校验，发现大部

分产品，特别是汽车销售的走势都与地产相近。按照历史关系，如果地产

销售维持在零增长，这些行业平均销售增速可能将出现 3个百分点的降幅。 

l 我们估计地产销售零增长可能导致总需求实际增速下滑 2.4%左右。由于当

前政府可能出台的政策手段尚不明朗，我们更多是静态地估计地产销售下

滑带来的冲击。我们按照过去几年里的历史关系，从名义和实际增速两种

不同的角度，估计了对总需求的影响。按照历史统计规律，明年地产销售

降至零增长单一因素的冲击，可能导致总需求名义增速大致降低 3.9%，实

际增速下滑 2.4%左右。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结

尾处的"法律声明"。 
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1.地产下滑对各行业需求冲击的评估 

在严厉的限购限贷调控政策下，今年地产销售增速已经出现了明显的回

落。而在年末政策密集期里，“坚持房地产调控不动摇”的政策宣示反复被强

化，地产销售增速进一步下降已是国内经济面临的现实威胁。 

为了评估房地产销售下滑对实体的冲击，我们以居民的视角，按照终端

需求以及对应的不同产业链对全社会的整体需求进行了分类估算。 

1.1 从居民的视角梳理六大类终端需求 
国内的终端需求大致可以划分为几大类： 

（1）大宗的可选消费品。在居民支出中所占比重较大而消费频率较低，

最主要就是房地产和汽车。此外还有装修、家具、家电等与地产直接相关的

消费领域产业。这几个大类行业的销售收入基本能够反映相关领域最终需求

对整个产业链的直接拉动； 

（2）其他消费品。主要包括一些支出金额相对较低的可选消费如手机、

服装等，以及各种日常消费品，我们以零售行业的销售额来体现居民在这些

商品上的支出； 

（3）与居民日常生活直接相关的服务业。主要包括教育、医疗、通信、

居民服务、文化娱乐等，居民用于这些行业的支出可以用这些服务性行业的

增加值来体现； 

（4）与居民生活直接关联有限、但对全社会却必不可少的一些公共服务

品。这部分需求包括政府提供的社会服务以及科研支出等，以这些行业相应

的增加值来表征； 

（5）基建和工业投资等中间产业。这些领域的投入不直接出现在居民的

直接支出中，而是表现为固定资产投资。为了将地产行业的影响区隔开，我

们在计算投资总额时将房地产竣工部分的价值单独扣除，归入地产支出的口

径。 

（6）外贸出口。存在进口和出口商品之间不完全匹配的问题，我们近似

地以净出口金额代表来自海外的需求。 

 

由于分行业的服务业增加值数据只公布到 2009 年，因此我们就以 2009

年的数据为基础估算最终需求的结构。按照官方公布的统计数据估算，总需

求中投资仍然是最大的组成部分。按照投资资金支出的具体用途，我们将房

地产以外的固定资产投资划分成设备购置及其他和非地产土建两部分，合计
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共占到总需求的 40.2%。而计入家装行业后，居民用于地产直接支出的比重约

为 15.7%。 

图表 1：国内终端需求构成估算（2009） 

非地产土建
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

图表 2：国内各分项终端需求具体规模（2009） 

需求领域 2009年支出（亿元）
设备投资及其他                                  85,840
非地产土建                                  52,579
房地产                                  44,300
农林牧渔业                                  35,226
教育、医疗、文化                                  29,501
汽车零售                                  20,000
政府服务                                  15,162
净出口                                  13,333
其他商品零售                                  11,832
家庭装修装饰                                    8,000
通信服务                                    8,164
住宿餐饮                                    7,118
居民服务                                    5,271
科研                                    4,722
IT通信产品                                    3,500
合计                                344,547  

资料来源：CEIC，申万研究估计 
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1.2 三个层面拖累实体经济增速 
我们把房地产对实体经济的拉动，具体归结到三个层次： 

第一，房地产开发投资对整个上游产业的全面拉动。2010 年四万多亿房

地产的销售额本身就是上游行业的巨大需求，直接拉动钢铁、水泥、建材、

工程机械等行业的生产和销售，这也是以往讨论地产行业对经济影响中的关

注焦点。五年 3600万套保障房的建设计划能够部分弥补的主要是商品房投资

下降对相关产业的冲击。而历史经验显示，总需求下降还将对工业企业投资

产生冲击； 

第二，房地产伴生的大量消费。房地产的外溢性很强，房产购买决策直

接决定相当部分居民的消费行为。例如家装、家具、家电等购买行为直接与

买房相挂钩，特别是在家电下乡、以旧换新等刺激政策提前释放了不少更新

换代的消费，与地产销售关系将更加密切。不仅如此，从历史经验看，其他

诸如汽车、服装等产品的零售额也与地产销售息息相关。 

第三，土地出让金收入的波动对财政收入产生影响。如果土地出让收入

明显减少，将制约地方政府项目投资和实际支出。据统计，今年 1-11 月 133

个城市土地招拍挂总出让金同比下降 1.8%，其中住宅用地出让金同比下降

15.4%。历史上看，企业投资增速滞后地产销售大约 1年时间，今年住宅市场

的颓势很可能传导到明年工业用地领域，出现住宅和工业用地出让金双降的

局面。如果明年出让金整体降幅与今年前 11个月的住宅出让金相当，出让支

出将下降 4000亿元。需要大幅提高财政的赤字安排才能弥补这块缺口。 

当前政府究竟会通过什么具体的政策手段来对冲经济下滑、实现经济平

稳着陆尚不明朗。因此我们更多是静态地估计地产销售下滑带来的冲击，而

不过多地考虑保障房建设开工，或是通过安排赤字加大政府项目投资等手段

对经济的拉动。由于政府财政支出计划尚不明朗，我们主要估算地产通过前

两种方式对经济的冲击。 

 

1.3 地产销售下滑可能拉低工业投资增速 5%左右 
在表 2 估算的各项需求中，占比最高的两块是设设备投资和土建，超过

总需求的 40%，这其中既包含了政府的项目支出，也涵盖了工业与服务业的

固定资产投资。 

由于政府项目有强大的财政做后盾，我们假设与政府相关行业如基建、

政府设施、科教文卫等行业的投资增速仍然维持在原有水平，而地产以外其

他服务业的投资规模有限，我们主要考虑地产下滑对工业企业投资增速的冲

击。 
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由于制造业固定资产投资增速过于稳定，难以反映实体经济的波动，我

们还是用“工业企业新增总资产增速”来代表工业企业投资。从国内有相关统

计数据起，工业企业投资增速与房地产销售增速之间一直非常吻合，其中地

产销售的变化大约领先了 11个月左右。 

如果不考虑保障房建设的缓冲作用，以当前地产销售的增速，参照历史

上地产与工业投资的相互关系，明年工业企业全行业的固定资产投资名义增

速可能比 2011年下降 4.7个百分点。 

以 2009年的支出结构估算，当年工业企业土建部分的投资占非地产投资

的 44.2%，设备购置和其他费用的投资约占全社会的 66.3%，如果工业投资增

速少增 4.7%，将拖累全社会的非地产投资增速 1.1个百分点。 

 

图表 3：工业企业投资约滞后于地产销售 7个月 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

1.4 地产销售零增长可能伴随消费支出少增 3个百分点 
 

除了对投资的拖累外，大量消费行为伴随着购房决策。地产销售的下滑

对消费端的冲击同样不容小视。 

按照中国建筑装饰协会的统计，2010 年住宅装饰装修专业年工程总产值

已经提升到了 9500亿元，地产销售下降将直接导致装饰装修市场的萎缩。类
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似的是家具家电行业。而中怡康数据显示，剔除 IT和通讯产品后，2010年全

年国内家电市场零售额规模接近 6000亿元。这些支出直接与居民买房相挂钩。 

除此以外，房产和汽车都是居民最大宗的消费支出，两者之间更多是同

向变化，而非竞争性的替代关系。按照国内消费者习惯，先投资（储蓄）后

消费的行为是主流，多数人选择先买房后买车。从微观逻辑上看，在房价上

涨时期，居民购房将房价上涨风险锁定后，选择购买汽车；而类似当前在房

价下跌预期强烈的市场环境下，大量居民选择持币待购而非买车，因为后者

会消耗可用于购房的资金。 

参照历史数据，房地产行业的景气下行也会拖累汽车销售。实证的数据

确实也支持这一判断。房地产销售面临增速与汽车销量之间的走势基本一致，

而在时间点上，过去几年中地产销售增速的拐点往往出现在汽车之前。在 07

年 9月、08年 11月、09年 11月等节点上，房地产销售出现极值点，而在之

后的几个月里汽车零售额的增速也相应地掉头。 

 

图表 4：地产与汽车销量增速趋势基本一致 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

除了家具家装、汽车等与地产直接关联较强的行业外，其他消费品零售

增速同样与地产高度相关。以 2004年以来的数据推算，地产销售增速大约领

先社会消费品零售总额增速半年左右。也就是说，一旦地产销售增速趋势性

回落后，即便是相对波动较小的消费端也会出现明显的下滑。 

我们将房地产销售增速与商务部检测的零售行业各个细分产品的数据逐

一校验，发现大部分产品零售的走势都与地产有一定的关联，如食品、服装、
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化妆品、鞋帽和电器等产品，销售增速大致滞后于地产 6 个月左右。按照历

史关系，如果地产销售维持在零增长，这些行业的销售增速可能因此下降

0.8%。 

 

图表 5: 房地产销售增速与食品零售对比 图表 6: 房地产销售增速与服装零售对比 
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资料来源：CEIC，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

图表 7: 房地产销售增速与鞋帽零售对比 图表 8: 房地产销售增速与化妆品零售对比 
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资料来源：CEIC，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 
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图表 9: 房地产销售增速与日用品零售对比 图表 10: 房地产销售增速与电器音响零售对比 
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资料来源：CEIC，申万研究 资料来源：CEIC，申万研究 

 

相比之下，通信类产品的销售增速跟房地产行业的差异略大，整体上看，

两者的大趋势比较接近，但具体年份之间的差异比较明显。例如地产行业在

2007 年和 2009 年两个井喷式的销售高峰在通信零售数据中没有得到什么具

体体现。因此我们在测算地产销售下滑的影响时，将 IT通信类产品的零售额

予以剔除。 

图表 11：通信行业与地产销售有一定差异 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 
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2.地产销售零增长拉低实际总需求 2.4个百分点 

我们按照过去几年里各变量之间的相互关系，从名义和实际增速两种不

同的角度，估计了地产销售下滑对总需求的影响。假设明年地产销售零增长，

将拉低工业投资名义增速 4.7 个百分点、实际增速也将相应地下降 2.6%。同

时对汽车销售、以及零售支出等都有一定的影响。 

图表 12： 地产销售与工业投资的历史关系 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

图表 13：地产与汽车销售的历史关系 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 全景网 使用。12

            2011年 12月                                                               专题研究 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                         11                           申万研究·拓展您的价值                                                           

图表 14：地产与其他商品零售增速的历史关系 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 

 

受数据可得性所限，我们仍以 2009年的支出结构作为基准，将各部门受

地产拖累的影响整合在一起。在投资方面，我们以申万房地产研究团队明年

地产投资 11%预测为基准，并估算了工业企业投资受地产销售下滑带来的滞

后影响，但不考虑政府项目投资的调整。 

在居民消费支出方面，主要涉及到对汽车、商品零售和住宿餐饮等方面

的影响，而教育、医疗乃至通信服务等领域的支出相对比较刚性，与地产销

售下滑的关联相对有限。 

在政府支出方面，由于潜在的财政对冲政策尚不明朗，我们的测算方式

比较仍然比较静态，即不考虑财政收入、尤其是土地出让金下降的影响。如

果明年整体出让金降幅与今年前 11个月住宅降幅相当，那么政府的土地出让

支出将下降 4000亿元左右。我们假设这部分下降会被更高的赤字安排所消化，

而不影响到政府相关消费支出规模。 

综合上述各个领域的匡算，按照历史统计规律，明年地产销售降至零增

长单一因素的冲击，可能导致总需求名义增速大致降低 3.9%，实际增速下滑

2.4%左右。 
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图表 15：地产销售零增长拉低实际总需求 2.4个百分点（单位：%） 
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资料来源：CEIC，申万研究估计 
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