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房地产及相关行业的领先关系研究 

基本结论 

 房地产行业的景气程度在短期、中期和长期受不同因素的驱动。 

 短期来看，房价指数与房屋销售面积同比增速相互影响，而房屋供需与
房价指数紧密相关。 

 中期来看，实际利率是领先房屋销售面积累计同比增速 3-5 个月的负向
领先性指标。调控政策影响地产行业发展周期，促进行业健康成长。
贷款利率影响房屋购买需求，信贷政策影响开发商资金链。 

 长期来看，房地产受经济发展周期、消费水平、城市化进程和人口红利
等因素长期推进发展。 

 以累计同比增速指标来衡量，房屋销售面积领先新开工面积 3-5 个月，
新开工面积略领先施工面积和竣工面积同比增速。房屋销售累计同比
增速与房地产行业股市表现基本同步。 

  运用同比增速的敏感性系数模型，我们分析了房地产对相关行业需求的影
响，根据影响程度由大到小排序： 

 工程机械的需求累计同比增速与房地产新开工面积累计同比增速走势基
本保持一致，受基建增速影响不大。 

 玻璃需求是房地产中的新建筑占主体，约占玻璃总需求的 60%。玻璃产
量同比增速对房地产竣工面积累计同比增速的敏感性系数为 0.78，对
汽车产量的敏感性系数为 0.27。 

 水泥需求受房地产和基建共同拉动，其同比增速对房地产新开工面积累
计同比增速的敏感系数为 0.44，对基建投资额的敏感系数为 0.22。 

 房地产的景气程度对家电需求影响不大，房地产新房对家电需求的需求
拉动主要为洗衣机和空调，但其占国内总需求比重不到 20%。我们认
为房地产新增面积增速对家具行业和装修装饰行业的需求影响不大。 

 通过格兰杰因果检验，房地产与相关行业的国金三级子行业的股指联动关
系结果如下： 

 房地产股指领先上证综指 5 周。 

 房地产领先有色金属 1 周，领先煤炭 5 周，领先水泥、工程机械 6 周，
领先玻璃 9 周。 

 

本报告的主要看点： 
从数量化的角度分析总结了：地产

行业的驱动因素、地产对上下游行

业拉动效应、地产指数与其他行业

指数领先关系。 
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房地产投资是投资和经济的重要拉动因素 

 投资成为影响我国整体经济发展的最重要因素。我国的经济发展中的消
费、投资、出口三驾马车中，投资对 GDP 的增长贡献率越来越大，2003-
2009 年投资对 GDP 增长贡献率平均为 46.98%，在经济复苏的 2009 年
贡献率高达 94.60%。目前消费处于稳步上升的阶段，而出口受世界经济
下滑影响比重有所减小。  

 房地产对拉动整体经济需求起着不可忽视的作用。制造业投资同比增速比
较平稳，为扩大产能等内生性需求拉动；基础建设投资主要依靠国家政策
和财政支出支持；房地产投资在投资中的比重较大，占固定资产投资总额
的 22-27%，仅次于制造业投资 26%-32%，高于基建 12%-18%。房地产
行业的发展与变化对整体经济的发展有着重要的影响。而基建作为熨平经
济发展的政策性角色，在不同阶段的发展增速与房地产互补。 

 房地产开发投资对国民经济的影响力系数约为 2.17。根据国金地产行业研
究员 2008 年的研究，运用投入产出表计算得到，房地产对自身影响力系
数 0.66，拉动其他行业的影响力系数 1.51。 

 房地产行业驱动因素及相关行业众多。我们对房地产驱动因素及其对相关
行业进行分析，整条影响链条中的信贷政策、实际利率和调控政策决定了
房地产需求和销售，进而拉动新的房地产开工以及后续的施工与竣工。房
屋销售、新开工、施工和竣工分别会拉动工程机械、建材、金属等工业生
产以及家电家具等消费。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表1：基建、制造业、房地产在总投资 占比走势 
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来源：国金证券研究所  

图表2：房地产行业及相关行业链 

 
来源：国金证券研究所  
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 本文主要研究了地产产业链中的中短期领先性指标和关系，主要分为三大
块，房地产经济自身驱动链、房地产影响其他行业经济链以及房地产与其
他行业的股市链。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表3：房地产与相关行业领先性关系 

来源：国金证券研究所  
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房地产行业的驱动因素及股市角色 

 商品房销售面积及销售均价的增速是最关键的两个指标。在商品房销售面
积中，住宅销售面积比例超过 90%，我们主要针对住宅类房地产进行分
析。我们以此商品房销售面积累计同比增速作为切入点，结合房价，研究
其与其他因素之间的关系。 

 

房屋销售与房价短期相互影响，中期领先约 3 月 

 房价是多方博弈的焦点。希望房价上涨的包括开发商、银行和投机者，而
希望房价下跌的主要为潜在购房者，而政府在不同时期的态度受到 GDP
和财政、民生的双面影响。 

 从短期来看，房价变化与销售面积增速相互影响。房价是由开发商对价格
策略的态度及其资金链决定，而开发商态度会受到房屋成交量的影响。理
论上，投资型需求对房价的贡献大，而刚性需求对销量的贡献度大。在一
般情况下，房价与销售面积呈同向走势，但是在销售面积出现极值后，房
价的反应通常比较滞后。 

 2007 年起，内地房屋销售面积同比领先房屋价格指数 3 个月左右，2006
年销售同比突增主要是对 2005 年被压制需求的释放。综观香港和美国，
房价均滞后于房屋销售面积 2-4 个月后到达拐点。房价的涨跌直接影响到
房地产公司赢利业绩表现的重要因素之一，我们认为通过房地产销量预测
2-4 个月后的房价变化趋势有一定的作用。 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表4：内地商品房销售面积同比与房价指数的走势 
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图表5：香港住宅销售总额与房价的走势图 美国单户住宅销售与房价的走势图 
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房屋供需压力与房价变化密切相关 

 房屋供给增速大于需求时，房价指数下跌，反之上涨。从逻辑上来说，当
房屋供给大于需求时，房地产开发商压力大，持降价策略，反之持提价策
略。我们以销售面积的同比增速反映购买需求，以竣工面积同比增速反映
房屋供给。2007 年下半年、2009 年 6 月至 2010 年 6 月这两个时间段，
房屋需求大于供给，房价同比增速保持上升。而在 2008 年全年该蓝色块
中，房屋供给大于需求，房价同比增速持续下降。 

 

实际利率对房地产销售负向领先 3-5 个月 

 投资利率与储蓄利率的差额驱动投资意愿。根据维可塞尔的自然利率
说，当投资利率大于储蓄利率时，投资需求会增大，直至两者平衡。在
此，我们以实际利率来代表储蓄的利率水平（其中，实际利率 = 1 年期
存款利率 - 6 个月后 CPI 的同比增长(预期)，这个计算方法是银行界常用
计算实际利率的方法，这里采用减去 6 个月后的 CPI 是因为当前存款利息
收入一般要 6 个月之后才能取到，应该与 6 个月后的 CPI 比较）。 

 刚性购房需求和投资购房需求均与实际利率呈相反相关性。房屋具有高回

报率的投资品属性，当实际利率越低时，投资者具有越强的意愿投资房地

产。房价随着投资需求不断上涨，也会导致刚性需求产生的购买房屋意愿

越强烈。美国与香港住宅销售与实际利率也呈负相关的关系。 

 实际利率对房地产销售领先 3-5 个月。直观看出，实际利率与商品房销售

面积累计同比基本呈负相关关系。统计得到，2002-2009 年实际利率与滞

后 4 个月的房屋销售面积同比增速负相关性最大，为-0.25；剔除 05 年统

计方法误差及 06 年异常情况，2007-2009 年实际利率与滞后 4 或 5 个月

的房屋销售面积同比增速负相关性最大，为-0.63。从拐点可以看出，实际

利率对房地产销售存在 2-3 个月的领先关系，在 2003 年 12 月份，实际利

率达到局部最低值为-3.3%，2004 年商品房销售面积达到局部最高值

42.7%；在 2007 年 8 月份，实际利率达到局部最低值为-5.1%，2007 年 9
月商品房销售面积同比达到局部最高值 32%。 

图表6：内地房屋供给与房价指数的走势 

来源：wind，国金证券研究所 。 
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来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

调控政策影响地产行业发展小周期 

 调控政策对房价及销售产生直接影响。2005 年 8 月，国家出台二手房房
产税政策，对房地产的销售造成一定的打压，之后在 2006 年一季度房地
产的需求迅速释放，累计同比增长有大幅提升。2010 年 1 月，国家出台
了促进房地产市场平稳健康发展的一系列宏观调控政策，随后 4 月，国家
出台一系列关于首付及二套房的政策，对房价打压力度大，造成销售面积
同比大幅下滑。 

 政策调控的松紧导致了房地产行业发展的小周期。2004 年停止的一系列
措施、2005 年二套房征个税、“国八条”及 2006 年的“国六条”稳定房
价为一个小周期，2007 年房地产信贷政策（收紧）及 2008-2009 年的宽
松是一个小周期，及 2010 年遏制房价过快增长的一系列政策是新一轮周
期的开始。每个周期都经历了房屋需求被打压后增长的过程（2005 年由
于销售面积统计变更引起累计同比计算结果出现高增长，红色虚线可近似
表示实际销售面积同比增长）。 

图表7：实际利率对商品房销售面积的负向引导 

来源：wind，国金证券研究所  

注：2005 年 8 月起，商品房建筑面积口径调整与以前不可比，新口径包括期房销售和现房销售，原“销售给个

人”相关指标不再统计。与原来统计口径下的“实际销售面积”相比存在如下关系：“现房销售面积”小于或

等于以前的“实际销售面积”。2005 年 8 月及后续月份的销售同比高速增长是由于此原因引起的。 

图表8：香港住宅销售总额与实际利率的走势图  美国单户住宅销售与实际利率的走势图 
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贷款利率影响房屋供需 

 贷款利率与房屋需求负相关。从需求角度来说，个体买房的月供对长期贷
款利率的敏感性较大，贷款利率提高使得月还款额压力变大，购房需求相
应减少。从供给角度来说，贷款利率提高，房地产开发融资成本变高，赢
利能力降低，然而相对借贷和还债压力，利息费用的变动影响作用相对较
小。历史上 2007 年底加息后房屋销售开始下滑，2008 年年末降息后房屋
销售同比的回转上升。贷款利率调整出自国家政策，变化周期长跨度大，
我们认为需关注在政策变化前后购房者的意愿态度变化，以及相应的预期
变化对股市的影响。 

 信贷政策是影响供给面资金链的重要因素。信贷政策影响开发商的资金
链，可通过资金链预测开发商的定价决策。然而信贷政策控制不足之处在
于当政策目标达到或者宏观经济出现问题时容易放松，此时若无其他政策
工具对冲，容易出现突发式上涨，例如 2006 年上半年。本轮宏观调控主
要是给开发商“抽去杠杆”，包括土地支付更加严格，预收款的监督等。
这使得目前房地产开发商资金链并不宽松，其预期准备使得短期负债压力
稍好，而长期负债相对规模大幅增长。我们建议关注相应的货币政策尤其
是贷款政策的影响。信贷政策越放松，房价变化的波动性越大。 

 贷款是后续买地、新开工及施工顺利推进的资金保障。贷款同比增速也提
前新开工面积同比增速约 3-6 个月。对比销售面积，贷款增速变化幅度在
敏感性上稍弱。我们认为，房屋销售是后续新房开工的主要驱动信号，而
贷款是新房建成的资金保障。 

图表9：调控政策影响地产行业发展的周期 

来源：wind，国金证券研究所 。 
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宏观经济与房地产周期基本一致 

 宏观经济的发展与房地产业相互推进。如果经济衰退使得市场上供出售的
土地和建筑增加，而居民收入下降影响住宅需求，供给和需求的不平衡会
导致房屋价格下跌，销量下降。住宅房价与 GDP 走势基本一致，2005 年
三四季度房价出现了下滑，这是由于当时二套房征个税政策引起的。 

 统计得出，全国 GDP 与房价互为格兰杰因果关系。这表明我国房价和宏
观经济存在相互反馈作用。房地产行业通过消费和投资拉动经济，同时经
济变化也会引起房地产市场外部环境变化引起房价和销售面积的变化。香
港 GDP 宏观经济与房地产的周期基本一致。美国房价一直处于稳步上升
状态，2001-2002 年并没有因为互联网泡沫破灭引起的 GDP 增速下滑而
下降，而 2008 年后的次贷危机引起的经济衰退与房地产直接相关，因而
导致房价基本同步下滑。 

图表10：商品房销售面积与贷款利率的走势 
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来源：wind，国金证券研究所 。 

图表11：商品房销售面积与新开工面积的走势 
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来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

 

消费水平与住宅消费的关系 

 房价指数与人均劳动报酬走势基本一致。关于就业人员平均劳动报酬及个
人可支配收入因素与住宅消费的关系，一般来说收入越高，消费水平越
高，购买住宅的需求越大。房价指数与人均劳动报酬走势一致，而房价指
数与人均可支配收入并不十分吻合，因此我们认为人均工资与房价相关度
最高。 

 CPI 与住宅价格指数走势基本一致。CPI 与住宅价格指数走势基本一致，
今年二季度房价指数的回落主要是由国家大力调控造成的。 

图表12： GDP 与住宅房价走势关系 
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来源：wind，国金证券研究所 。 

图表13：香港 GDP 与房价走势 美国 GDP 与房价走势 
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城市化进程和人口红利推进房地产行业中长期发展 

 中长期来看，房地产行业仍有进一步发展空间。目前城市化进程处于稳步
上升中。其主要集中于一线城市的周边及二三线城市，这必将拉动房地产
行业的发展。目前人口自然增长率平稳放缓，人口红利虽然对商品房销量
增速的贡献下降，但仍然会加速商品房销量的绝对增长。 

 

销售面积累计同比领先新开工 3-6 个月 

 新开工面积同比增速滞后于销售面积 3-6 个月。由于企业调整新开工计划
距离报批需要 3-6 个月的时间周期，因此销售面积累计同比可以作为工业
发展的 3-6 个月的领先性指标。 

图表14： 房屋价格与居民工资、可支配收入的历史走势 
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来源：wind，国金证券研究所 。 

图表15： CPI 与房价指数走势一致 
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来源：wind，国金证券研究所 。 

图表16： 城市化进程与人口自然增长率走势 
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 我们预计下半年新开工很可能软着陆。2010 年房地产销售面积增速已经
在开始明显下滑，随着 5 月份新开工面积累计增速达到极值后，累计同比
增速已有下滑趋向。随着新开工面积基数的上升和资金链收紧，新开工同
比的下行是大概率事件，但我们认为可能是以温和的方式着陆，这是由于
销售现金回流仍然比较通畅，而占用一二线企业开发的主要为买地，并不
少开工建设。 

 

 

新开工面积对施工面积与竣工面积基本同步引导 

 施工面积很难通过新开工与竣工的统计数据预测。根据统计指标含义，本
月施工面积可根据以下等式进行计算，即本月施工面积=上月的施工面积 
+ 本月新开工面积 - 上月竣工面积。由于实际统计引起的数据误差，本月
施工面积无法通过公式计算进行准确预测。 

 新开工面积增速对施工面积与竣工面积基本同步引导。通常新开工后需要
6 至 18 个月竣工；由于施工面积的基数相对大，同比影响幅度较小。我们
认为，新开工面积与此后几个月的施工面积正向相关。因此，新开工面积
是施工面积的正向领先性指标。关于竣工面积，竣工面积占施工面积的比
例即竣工率指标基本维持在一定的比例，因此我们认为竣工面积的增速与
施工面积增速变化相对一致。 

 

 

图表17：商品房销售面积与新开工面积的走势 

来源：wind，国金证券研究所 。 

图表18：商品房销售面积与新开工面积的走势 
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来源：wind，国金证券研究所 。 
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房屋销售与房地产股市表现基本同步 

 房屋销售面积累计同比与房地产行业股票指数基本呈同步关系。这是由于
房地产销售额及相近走势的房价直接影响着房地产公司的盈利状况，这导
致了公司的赢利预期，进而体现在股市表现。根据相关性分析，商品房销
售面积累计同比与滞后 1 个月、2 个月的房地产开发指数相关性最高，分
别为 0.67、0.69。 

 

图表19：商品房销售面积与新开工面积的走势 
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房地产对相关行业的需求拉动 

 本节主要从需求的角度研究房地产对相关行业的拉动影响。房地产行业产
业链长，从投资开发到施工竣工到购买者入住，涉及行业多。鉴于房地产
的影响行业众多，在此我们仅研究与其有直接密切相关关联的行业，其中
在房地产开发期间直接影响的行业主要包括钢铁、有色金属、建材、工程
机械及银行贷款等，开发完成后影响的行业主要包括装潢、家具、家电
等。 

 

上下游行业间同比增速的敏感性系数模型 

 随着整体经济发展，同比增速是衡量经济发展的常用有效指标。为了分析
房地产行业变化对其他下游行业的影响，在这里简单介绍同比增速敏感性
系数模型。 

 假设某上游产业的需求 Z 有多个下游需求拉动，分别表示为 X，
Y，……，即 Z X Y  L ，假设X %c Z  ，那么当 X 的同比增速为

%a 时，X 对 Z 的同比增速影响为多少？ 

由于

2 1 2 1 1

1 1 1

%
% %

Z Z X X a X
c a

Z Z Z

  
   

， 

因此，Z 的同比增速对 X 同比增速的敏感性系数等于 X 对 Z 的需求占比。 

 该关系也可扩展到多个上游，每个上游的需求占比即为下游同比增速对本
上游同比增速的敏感性系数。 

 

房地产与基建同比增速随经济周期轮动 

 房地产与基建增速围绕投资总额增速上下轮动。观察近几年地产与基建之
间的运行规律，房地产与宏观经济周期同向变动，而基建是国家熨平经济
周期的调控手段，与房地产的发展相互补充。随着我国整体工业体系的逐
步完善，制造业投资的同比增速下降并趋于稳定，与投资总额的增速基本
一致。基建增速主要受国家及地区政府相关政策的引导。 

 

图表20： 经济周期与地产及基建的角色 

 
来源：国金证券研究所  
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水泥 

 水泥的需求变化因素主要为房地产和基建，不涉及进出口，剩余基本为新
农村建设需求，其对水泥的需求非常稳定。根据相关行业研究员经验，房
地产对水泥需求占整体需求的比重约为 30%，基建需求占整体需求的比重
约为 40%。 

 根据同比增速敏感性模型，水泥需求增速对房地产新开工面积同比的敏感
系数为 0.43，对基建投资额的敏感系数为 0.22。比较新开工面积、施工
面积和竣工面积，近似认为房地产新开工面积与水泥需求是最接近的。对
于基建需求，我们认为基建投资额与水泥需求呈正比关系。采用 2005 年
至 2007 的年度实际水泥产量同比增速、房地产新开工面积同比增速及基
础建设投资额同比增速的年度数据进行回归，具体结果见附录 A。基于房
地产新开工面积增速及基建增速对 2008 年至今的水泥需求进行预测，预
测结果与实际需求增速对比，除了第一季度是淡季的季节性数据影响导致
同比增速忽高忽低之外，可以看出该预测基本能反映趋势，对拐点的判断
也与实际拐点接近，预测趋势与实际走势基本一致。 

 我们判断 2010 年水泥需求增速高于 10%。基建方面，我们认为 2009 年

下半年到 2010 年逐渐产生水泥需求。房地产方面，我们预测下半年新开

工面积增速放缓，结合保障性住宅的需求拉动，我们判断 2010 年水泥需

求增速高于 10%。 

 

图表21： 投资总额与其三大主体的同比增速走势 
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来源：wind，国金证券研究所  

图表22： 实际水泥需求增速与预测值 
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玻璃 

 玻璃的主要需求是房地产和汽车，需求相对刚性。房地产约占玻璃总需求

的 60%，汽车约占 20-30%、此外还有出口约占 10%，基建对玻璃的需求

可忽略。玻璃的需求决定了玻璃行业景气周期的始末，当需求不再足以支

撑快速扩张的产能压力时，预示一轮周期进入尾声。当需求的增量不断积

累并在某一时点超越不断削弱的供给时，预示新一轮的景气周期到来。房

地产和汽车行业作为玻璃行业下游，其成本占总成本比例非常小，对玻璃

需求相对刚性。 

 同比模型回归得到，玻璃需求同比增速对房地产竣工面积的敏感性系数为
0.78，对汽车产量的敏感性系数为 0.27。对于房地产的玻璃需求，我们近
似认为房地产竣工面积与玻璃需求呈正比关系。对于汽车需求，我们近似
认为汽车产量与玻璃需求呈正比关系。由于 09 年玻璃的增速随房地产与
汽车增速上升而严重下滑，数据逻辑出现异常，因此剔除该年数据不作为
回归样本。我们用 2005-2007 年的年度数据进行回归，得到玻璃需求同比
增速对房地产竣工面积的敏感性系数为 0.78，对汽车产量的敏感性系数为
0.27，具体结果见附录 A。2008 年预测值与实际值的偏差非常小，可见玻
璃增速与房地产增速及汽车增速接近线性关系。对于出现异常的 2009
年，玻璃产量增速的急剧下滑是由于国家政策导致玻璃行业企业的利润亏
损，很多生产线停产。对于实际产量增速偏高的 2004 年，我们认为这是
由于新增产能引起的，2004 年的新增生产线由 2003 年的 3 条快速增加到
24 条。 

 我们预测玻璃 2010 年的需求增速约为 14.6%。根据国金汽车行业研究员
预期 2010 年的汽车增速约为 20%，根据国金房地产行业研究员预测 2010
年房地产竣工面积增速约为 12-13%，代入以上模型我们预测玻璃 2010 年
的需求增速约为 14.6%。 

 

工程机械 

 房地产和基建是工程机械的主要需求来源。地产对工程机械的需求主要为
起重机、挖掘机和装载机，占工程机械的比重约为 50%-60%。基建也是
工程机械的重要下游，所需设备的要求小于房地产。房地产（扣除土地购
置费）、基建、采矿业 2007 年对工程机械的需求规模分别为 20413.61 亿
元、13144.6 亿元、5270.88 亿元所占比例分别 52.57%、33.85%、
13.57%。除投资外，出口也是工程机械的主要需求之一。 

 工程机械需求增速与新开工增速走势基本一致。起重机、挖掘机和装载机
的需求增速与总固定资产、基建的增速相关性均不高，与新开工面积增速

图表23： 玻璃年度产量增速与其回归值 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

20
05

年

20
06

年

20
07

年

20
08

年

20
09

年

玻璃产量实际增速：累计同比
房地产竣工面积增速：累计同比
汽车产量增速：累计同比
回归玻璃需求增速
预测玻璃需求增速

来源：wind，国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 18 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 量化策略专题报告

有很高的相关性，基本平行。对于 2009 年装载机的需求出现负增长，我
们认为主要原因是工程机械存量的影响。 

 工程机械需求增速与基建投资的增速相关性不大，我们认为主要是以下原
因：1）近 4 年基建与房地产占总投资的比重分别约为 15%与 25%，即基
建投资额比重约为房地产的 60%；2）工程机械的寿命一般为 3-8 年，据
使用情况而定，基建用工程机械设备的损耗通常小于房地产行业建设高楼
的设备损耗，基建用设备的寿命相对更长一些，因此基建需求变化对工程
机械需求变化相对小一些。 

 我们认为今年上半年工程机械的高增速难以维持。上半年房地产销售面积
受打压大幅下降，因此下半年新开工的面积增速难以维持。结合考虑基建
的新增需求不大、保障性住宅建设及出口回升，我们认为上半年工程机械
的高增速难以维持，会将回落。 

 

金属 

 钢铁方面，房地产主要对螺纹钢的需求占其总需求略超过 40%，对其他板
材也有一定的影响。钢铁行业下游分布广泛，几乎所有行业都必须使用，
其中建筑业用钢占比约为 50%，机械占比约 20%，其他还用于家电、汽
车等。虽然 2010 年一季度房地产投资同比大幅上升，基建投资同比增速
明显下降，但是由于 2009 年的基数高，基建投资的整体规模依然庞大。
鉴于 2010 年上半年对房地产打压造成的销售大幅下滑，基建投资仍然是
稳定钢铁需求的中流砥柱。 

 根据相关行业研究员经验，有色金属方面，主要是房地产用铝约占铝总需
求的 40%，直接用于门窗的铝合金材料生产，此外相关需求还包括房地产
下游的家电。房地产用铜约占铜总需求的 5%。 

 金属供求关系受到库存比例大、进出口及国际环境等多方面的影响，且金
属的上游多而分散，房地产对其影响复杂。 

 

图表24： 工程机械与房地产新开工、固定资产投资的同比增速走势 
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来源：Wind，国金证券研究所 

 

银行 

 房地产开发商的贷款超过 90%来自于银行贷款，从 2008 年至今的数据
看，房地产开发的银行贷款与总贷款的同比增速基本一致。此外，个人按
揭贷款也占银行贷款一定的比例。 

 房地产景气程度对银行贷款质量有一定的影响。房地产贷款量主要由货币
政策决定的， 因此主要影响关系为宏观调控影响商业银行的可贷款量，进
而影响房地产贷款量。 

 

家具与装修装饰 

 房地产销售面积对家具行业的影响不大。家具出口占总需求的比重大，依
靠我国家具行业在产业发展环境优势、劳动成本优势、生成效率优势、原
材料成本优势和产业集群优势等，我国是世界第一大家具出口国，近几年
出口年增长率较高，2005 年已超过了总产量的 50%。内需方面，麦肯锡
咨询曾指出，我国家具消费与城市化进程及人均收入正相关，未来十年需

图表25：钢筋销售量与商品房销售面积的累积同比走势 钢筋库存当月同比与商品房销售面积累积同比走势 
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图表26： 房地产开发资金增速与银行贷款比重走势 
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求将保持 25%以上的年均增长率，家具需求的反映一般滞后于房地产行
业。家具行业净利润由于基数小同比增长快，但却是证监会 23 个行业中
净利润最低的行业之一。 

 装修装饰行业在市场需求方面受房地产行业影响不大。装修装饰行业主要
包括公装、家装和幕墙，其中 2009 年公装和家装行业产值均超过 8000 亿
元，幕墙仅在 1000 亿元左右。随着国家引导开发商逐渐摒弃毛胚房，公
装的市场容量迅速增加，目前全国楼盘的平均精装修或全装修的比例约为
10%，因此仍具有广阔的空间。而单个企业的所占比重均不超过 1%，行
业离散度高，因此该行业上市公司在市场需求方面受房地产行业影响不
大，关键是树立品牌保证质量。 

 

 

家电 

 新房家电需求占其国内总需求比例不到20%，占总产量的比例约为10%。
由于我国城镇家电普及早基数大、农村家电普及率低，当前家电的主要需
求仍是更新换代和家电下乡，出口占家电总产量的50%左右。其中空调和

图表27： 家具产量与出口额同比 
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来源：wind，国金证券研究所  

图表28： 装修装饰行业的快速增长 
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洗衣机受房地产销售的影响最大，但其占国内总需求比例不到20%，占总
产量的比例约为10%。因此我们认为家电对房地产的敏感性不大。由于空
调的家电下乡的需求相对较小，更多的与房地产销售相关联，但在2009年
3月开始，“节能惠民工程”拉动了空调的额外需求，而到2010年上半年的增速并没

有随着房地产销售面积上升而上升。 

 家电产品需求与居民工资水平正相关，同时受政策拉动。洗衣机及空调与
城镇工资水平之间的历史走势基本一致，而 2009 年后的家电需求突增主
要是由 “家电下乡”等拉动家电内需政策引起的。 

来源：华通人，wind，国金证券研究所 

 

来源：华通人，wind，国金证券研究所 

图表29：房地产销售与洗衣机内地需求走势 房地产销售与空调内地需求走势 
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图表30：城镇工资水平与洗衣机内地需求走势 城镇工资水平与空调内地需求走势 
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股市中房地产与相关行业的股指联动关系 

房地产行业股票指数与整体市场的关系 

 房地产指数对股票市场指数存在 5 周左右的领先作用。为了研究房地产行
业指数与其他行业指数的股市表现，本节采用国金三级子行业指数进行分
析。我们采用自 2003 年 1 月至 2010 年 7 月的地产开发行业指数与上证综
指的周收盘价数据，分别计算两者收益率共 380 个数据样本进行格兰杰检
验，领先 5 周的 F 值为 4.56，概率小于 0.005。 

 

房地产股指领先于其他行业股指 1-9 周 

 房地产对相关行业股指的领先次序分别是：有色、煤炭、水泥、工程机
械、玻璃。基于房地产经济与其他行业在经济中的关联关系，股市房地产
与其他行业也有关联。基于 2003 年 1 月至 2010 年 7 月的国金三级子行业
指数的周收益率共 380 条记录进行格兰杰因果分析，得到较明显的股市领
先关系如下所示。在 5%显著水平下，存在 6-9 周不等的领先作用，其中
对玻璃的领先阶数最多，这与房地产竣工时才用到玻璃的逻辑是一致的。
此外，我们还将房地产行业与有色金属和煤炭行业进行了格兰杰因果分
析，具体统计结果见附录 B。 

 房地产开发行业对水泥行业显著的领先周数：6 

 房地产开发行业对工程机械行业显著的领先周数：6 

 房地产开发行业对玻璃行业显著的领先周数：9 

 房地产开发行业对有色行业显著的领先周数：1 

 房地产开发行业对煤炭行业显著的领先周数：5 

 从 95%的统计意义上，我们认为房地产行业的股指变动是各行业的领头
羊。房地产行业股指比有色金属行业领先 1 周，5 周后煤炭也有反映，此
后水泥及工程机械均被带动。玻璃行业被带动的最慢，在房地产波动的 9
周之后，这从房地产竣工时才用到玻璃的逻辑是一致的。 

 

图表31：上证综指与房地产开发行业指数的历史走势 
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来源：wind，国金证券研究所  
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图表32： 房地产与其他子行业的股指轮动先示意图 

来源：国金证券研究所  
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附录 A： 行业需求线性回归结果 

 

 

附录 B： 行业股指格兰杰检验结果 

 

 

图表 1： 玻璃需求回归结果 

 Coefficients 标准误差 t Stat P-value
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A
X Variable 1 0.775484413 0.042015 18.45747609 0.034457472
X Variable 2 0.246100896 0.020113 12.23565848 0.051914491  
来源：国金证券研究所  

图表 2： 水泥需求线性回归结果 

Coefficients 标准误差 t Stat P-value
Intercept 0 #N/A #N/A #N/A
X Variable 1 0.218063795 0.051574 4.1468509 0.028328
X Variable 2 0.434089694 0.029372 2.9787838 0.038967  
来源：国金证券研究所  

图表 3： 房地产股指与上证综指格兰杰检验结果 

来源：国金证券研究所  

图表 4： 房地产与有色行业股指格兰杰检验结果 

来源：国金证券研究所  
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图表 5： 房地产与煤炭行业股指格兰杰检验结果 

来源：国金证券研究所  

图表 6： 房地产与水泥行业股指格兰杰检验结果 

来源：国金证券研究所  

图表 7： 房地产与工程机械行业股指格兰杰检验结果 

来源：国金证券研究所 . P 值略大于 0.05 

图表 8： 房地产与玻璃行业股指格兰杰检验结果 

来源：国金证券研究所 . P 值略大于 0.05 
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