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投资要点： 

 供给需求比的概念及与房地产供求之间的关系 

 根据经济学原理，判断一个行业市场的情况，主要就是观察这个市场供

给与需求之间双方力量的变化情况。房屋供给需求比这个指标，就是用

来反应房地产市场的供需强度，该指标的大小可以用来衡量房地产市场

的走势。当市场中的商品房空臵面积持续上升，房屋供给需求比率居高

不下时，说明房地产市场处于供大于求的状态，是典型的买房市场。在

这种情况下，销售出现下滑，成交量萎缩，开发资金回收减缓，房屋空

臵率提高，库存量加大，房地产价格会有很大的下行压力，开发商要承

受价格预期下降带来的资金面紧张的局面，部分实力较弱的中小开发商

或选择降价促销，或选择离场从事其他行业，供应量的减少使市场的供

给恢复均衡。反之亦然。 

 我国房地产市场供给需求分析 

 从 1997-2010 年全国房地产市场供给需求比率来看，2005 年以前这一比

率达到了 2以上，平均值为 2.66;2005 年以后随着国家对房地产市场调

控的不断深入，这一比值有所下降，平均值为 1.94。 

 截止 2011 年 8 月，全国房地产市场供给需求比率已经达到 2.38，超过

了 2005 年以来的 1.94 的平均值。按区域划分，东部各省平均值最高，

达到 2.66，而西部各省平均值最低，只有 2.26。可以看出，在经济相

对发达，人口较多的东部省份，房地产市场供给需求比率较高，库存量

压力相对较大；在经济相对滞后，人口较少的西部省份，房地产市场供

给需求比率相对较低，库存量压力相对较小。 

 从全国重要城市来看，2011 年以来，三线城市的供给需求比率明显大于

一二线城市同一时期的供给需求比率。 

 投资策略 

 今年 1-8 月份我国房地产市场供给需求比率达到了 2004 年以来的最高

值，其中以东部经济发省份的三线城市尤为突出，三四线城市泡沫明显，

房地产市场库存数量创下新高。我们认为此次房地产调控政策将比以往

更为强烈，限贷令和二三线城市限购令的力度将不会放松，政策的持续

性将有待与市场高库存量的进一步消化，泡沫的挤压，房价的下行趋势

越发明显。 

 近期一线地产股跌幅较大，估值进一步下移，稳健投资者可逢低关注业

绩比较稳定的一线地产股。如保利地产，招商地产，首开股份，华侨城

A。 

 

供需比率高企，去库存化压力显现 

――房地产行业深度分析报告 

分析师：齐艳莉                       SAC NO：S1150511010015              2011 年 9 月 27 日 
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1 房地产市场的供给需求比 

自上世纪 90 年代初住房制度改革以来，房地产业逐渐成为了我国国民经济的支柱

产业，房地产业在我国的飞速发展不仅带动了 GDP 的增长而且解决了不少居民住

房的问题。但近 10 年来，商品房市场价格总体上不断升高，大大超过了普通居民

的购买能力，城镇居民房价收入比已远高于发达国家，西方发达国家房价收入比

通常为 4至 5之间，而我国 2006 年的房价收入比为 7.19，并且这个比例有持续

提高的趋势。针对这种特殊的现象，我们通过商品房供给需求比这一指标来衡量

房地产市场供给与需求之间的关系，并通过这一指标来分析当前处于政策调控较

为严厉的我国房地产市场的现状。 

表 1  中国房价收入比 

年份 城市人均住宅建

筑面积 

（平方米） 

城镇年人均收入 

（元） 

商品住宅价格 

（元/平米） 

房价收入比 

1994 15.7 3178.40 1194 5.90 

1995 16.3 4283.00 1509 5.74 

1996 17.0 4838.90 1605 5.64 

1997 17.8 5160.30 1790 6.17 

1998 18.7 5425.10 1854 6.39 

1999 19.4 5854.00 1857 6.15 

2000 20.3 6279.98 1948 6.30 

2001 20.8 6859.60 2017 6.12 

2002 22.8 7702.80 2092 6.19 

2003 23.7 8472.20 2197 6.15 

2004 25.0 9421.60 2608 6.92 

2005 26.1 10493.00 2937 7.31 

2006 27.1 11759.00 3119 7.19 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 1：城镇居民房价收入比  

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

1.1 供给需求比的概念及与房地产供求之间的关系 

根据经济学原理，判断一个行业市场的情况，主要就是观察这个市场供给与需求

之间双方力量的变化情况。房屋供给需求比这个指标，就是用来反应房地产市场

的供需强度，该指标的大小可以用来衡量房地产市场的走势。当市场中的商品房

空臵面积持续上升，房屋供给需求比率居高不下时，说明房地产市场处于供大于

求的状态，是典型的买房市场。在这种情况下，销售出现下滑，成交量萎缩，开

发资金回收减缓，房屋空臵率提高，库存量加大，房地产价格会有很大的下行压

力，开发商要承受价格预期下降带来的资金面紧张的局面，部分实力较弱的中小

开发商或选择降价促销，或选择离场从事其他行业，供应量的减少使市场的供给

恢复均衡。反之亦然。 

综上所述，我们可以用房屋供给需求比这个指标来判断当前我国房地产市场的整

体运行情况和未来走势。 

1.2 房地产行业供给需求比的计算 

要得到房屋供给需求比率就要确定房屋供给面积和需求面积。需求面积可以用房

屋销售面积来计算。但由于房地产行业存在预售的特殊性，即房地产开发企业为

了尽快回笼资金，往往会不等房屋竣工而是在房屋新开工后不久就预先销售，我

们要把预售面积考虑在房屋供给面积的范围内。然而，统计网站上并没有预售面

积这一项指标，为此我们按照新开工面积大小的 80%来大致估算房屋预售面积。 

具体指标计算方法如下： 

房屋供给面积＝房屋新开工面积×８０％＋房屋竣工面积 

房屋供给需求比＝房屋供给面积/房屋销售面积 
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2 我国房地产市场供给需求情况分析 

                        按照以上的计算方法，我们计算出了全国房地产市场平均供给需求比，同时又计

算了各省和主要城市房地产市场的供给需求比率，以此来进行分析与比较。 

2.1  1997-2010 年全国房地产市场供给需求比分析 

                        我们对全国房地产市场供给需求比进行了计算，得出如下结果： 

                         

表 2  1997-2010 年全国房地产市场供给需求比率 

年份 
全国竣工房屋

面积 

全国本年新开工

房屋面积 

全国商品房销售

面积 
供给需求比 

1997 15,819.70 14,026.98 9,010.17 3.00 

1998 17,566.60 20,387.90 12,185.30 2.78 

1999 21,410.83 22,579.41 14,556.53 2.71 

2000 25,104.86 29,582.64 18,637.13 2.62 

2001 29,867.36 37,394.18 22,411.90 2.67 

2002 34,975.75 42,800.52 26,808.29 2.58 

2003 41,464.06 54,707.53 33,717.63 2.53 

2004 42,464.90 60,413.86 38,231.64 2.37 

2005 53,417.04 68,064.44 55,486.22 1.94 

2006 55,830.92 79,252.83 61,857.07 1.93 

2007 60,606.70 95,401.53 77,354.72 1.77 

2008 66,544.80 102,553.37 65,969.83 2.25 

2009 72,677.40 116,422.05 94,755.00 1.75 

2010 75,961.00 163,800.00 104,349.10 1.98 

 资料来源：wind  渤海证券研究所 

                        从 1997-2010 年全国房地产市场供给需求比率来看，2005 年以前这一比率达到了

2 以上，平均值为 2.66;2005 年以后随着国家对房地产市场调控的不断深入，这

一比值有所下降，平均值为 1.94。可以看出，供给需求发生了变化，2005 年以前

全国房屋竣工面积年同比增长率为 15%，全国房屋新开工面积年同比增长率为

24%，而全国商品房销售面积年同比增长率为 23%；2005 年以后全国房屋竣工面积

年同比增长率仅为 10%，全国房屋新开工面积年同比增长率下降到为 19%，而全国

商品房销售面积年同比增长率为 20%；虽然略低于 2005 年之前的平均水平，但高

于了同期全国房屋新开工面积年同比增长率。需求的相对增长使得 2005-2010 年

房地产市场空臵率下降，库存房屋数量减少。 

                         

此外，房地产市场供给需求比与板块指数的变动也存在一定的关系，经过研究我

们发现房地产市场供给需求比与板块指数存在一定的负相关关系。当供给需求比

降低时，市场需求相对旺盛，板块指数随之上升；当供给需求比升高时，市场供

给相对旺盛，板块指数一般呈下降的趋势。 
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图 2：全国商品房销售面积、供给面积与供给需求比 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 3：房地产行业新开工面积与销售面积增长率 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 4：房地产市场供给需求比与板块指数变动情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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2.2  2011 年以来全国房地产市场供给需求比分析 

                        经过测算，截止 2011 年 8 月，全国房地产市场供给需求比率已经达到 2.38，超

过了 2005 年以来的 1.94 的平均值。从各个省得指标来看，内蒙古最高达到 4.17，

青海最低达到 1.39。按区域划分，东部各省平均值最高，达到 2.66，而西部各省

平均值最低，只有 2.26。可以看出，在经济相对发达，人口较多的东部省份，房

地产市场供给需求比率较高，库存量压力相对较大；在经济相对滞后，人口较少

的西部省份，房地产市场供给需求比率相对较低，库存量压力相对较小。 

 

 

 

图 5：河北省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

 

图 6：山西省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 7：辽宁省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 8：黑龙江省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 9：吉林省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 10：内蒙古供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

 

图 11：江苏省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 12：浙江省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 13：安徽省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 14：福建省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 15：江西省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 16：山东省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 17：河南省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 18：湖北省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 19：湖南省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 20：广东省供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 21：广西供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 22：海南省供需比例情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

 

图 23：四川省供需比例情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

 

图 24：贵州省供需比例情况 

 
资料来源：Wind  渤海证券研究所 
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图 25：云南省供需比例情况 

 
资料来源：Wind  渤海证券研究所 

 

图 26：陕西省供需比例情况 

 
资料来源：Wind  渤海证券研究所 

图 27：甘肃省供需比例情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 
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图 28：青海省供需比例情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

 

图 29：宁夏供需比例情况 

 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

 

图 30：新疆供需比例情况 

 
资料来源：Wind  渤海证券研究所 
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2.3 主要城市房地产市场供给需求比分析 

                        从全国重要城市来看，2011 年以来，三线城市的供给需求比率明显大于一二线城

市同一时期的供给需求比率。我们统计了具有代表性的 11 个城市，其中一线城市

为北京，上海；二线城市为天津，重庆，南京，福州；三线城市为宁波，无锡，

绍兴，三明和龙岩。 

 

                        统计数据显示，2011 年 1-7 月份以北京，上海为代表的一线城市房地产市场供给

需求比率平均为 2.85，以天津，重庆，南京，福州为代表的二线城市房地产市场

供给需求比率平均为 2.50，而以宁波，无锡，绍兴，三明和龙岩为代表的三线城

市房地产市场供给需求比率平均高达 3.53。 

 

图 31：北京 2000-2009 年商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 32：北京 2010 年以来商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 33：上海 2000-2009 年商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 34：上海 2010 年以来商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 35：天津 2000-2009 年商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 36：天津 2010 年以来商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 37：重庆 2000-2009 年商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 38：重庆 2010 年以来商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 39：南京商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 40：福州商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 41：宁波商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 42：无锡商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 43：绍兴商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

图 44：三明商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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图 45：龙岩商品房供需比例情况 

 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

 

3 投资策略 

综上所述，今年 1-8 月份我国房地产市场供给需求比率达到了 2004 年以来的最

高值，其中以东部经济发省份的三线城市尤为突出，三四线城市泡沫明显，房地

产市场库存数量创下新高。我们认为此次房地产调控政策将比以往更为强烈，限

贷令和二三线城市限购令的力度将不会放松，政策的持续性将有待与市场高库存

量的进一步消化，泡沫的挤压，房价的下行趋势越发明显。 

从影响地产板块行情的各项因素来看，宏观经济下滑趋势比较明显，房地产投资

增速也将下滑，而受通胀压力，政策短期仍不乐观，虽然 9 月部分区域房价有一

定下调，但市场成交未达预期，楼市冷清，预计 10 月仍难以改观，在成交不能

有效放大的情况下，未来房价调整幅度将增大，资金回笼受限的情况下，地产企

业资金压力增大，风险逐步累积。若房价下调幅度较大，而成交量不能明显回升，

未来地产企业的盈利预期将下调。考虑宏观经济不明朗、调控政策持续、楼市成

交下滑等综合因素，我们下调房地产行业评级为中性，在政策及市场成交趋势变

化前，建议投资者保持谨慎。 

近期一线地产股跌幅较大，估值进一步下移，稳健投资者可逢低关注业绩比较稳

定的一线地产股。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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