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10 城住宅潜在库存去化周期为 17 个月，预计明年仍将供大于求, 

天津房价还将跌 

 

供求关系是决定房地产价格短周期波动的关键因素之一，通常来说，在仅考虑供求 

关系的情况下，当住宅供应量小于需求量时，房价易涨难跌；当住宅供应量大于未来需

求量时，房价易跌难涨。本报告对上海、天津、南京、苏州、杭州、郑州、重庆、无锡、

湖州和三亚等 10 个城市的商品住宅市场的供求关系以及库存情况进行了分析。供应量

的代理指标为剔除配建和自持面积的商品住宅新开工面积，需求量则为商品住宅销售面

积，数据均来自各地统计局。 

本报告设定住宅的供给量为达到预售条件的商品住宅，通过新开工面积进行后推是

最直接的测算方式。本轮房地产周期，开发商较明显地提高了周转速度，即缩短拿地到

开工以及开工到预售的时间以加快现金流的回笼速度。对于不同的城市以及不同的开发

商，住宅从新开工到预售的时间不同，一般大的开发商周转速度较快，可能只需 2个季

度左右，而小开发商则较慢，可能需要 3 至 4个季度。本报告根据城市情况统一选取 3

报告摘要： 

1、10 月，10城供求比为 1.02，环比上升 0.6%，同比上升 7.4%，供略大于求。10 个城市

均为基本面较强的城市，除非销售面积超预期下滑，否则其供求水平不会恶化，预计

未来 3 个季度也将基本保持平衡。具体到城市，预计明年上半年，南京和郑州供求比

将存在上行的压力，并且处于供大于求的状态；杭州、天津和湖州虽然供求比预计不

会继续上行，但也将处于供大于求的状态，需要注意市场回调压力。 

2、10 月，10 城商品住宅潜在库存为 25398 万平方米，假设未来 3 个季度销售量保持 10

月份的销售水平不变，则去化周期为 17.3 个月。10城的库存水平以及去化周期仍处于

相对低位，不存在较大的去化压力，预计短期内库存也难以快速上行。天津楼市比较

低迷，在本轮市场调整中房价跌幅明显，仅从供需关系来看，预计天津住房市场低迷

状态会略有好转，但仍难改颓势，房价还有下跌空间。 
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个季度（3 种情况实际差异不大），即当前的商品住宅供应量为 3 个季度前的新开工面

积。 

衡量城市库存的口径为新开工后未销售的商品住宅，相比可售库存来说，还包含了

新开工后未达到预售标准的库存，能够更全面的衡量一个城市商品住宅的潜在供应量，

从而可以更好地帮助判断城市未来的供需关系。若无特别说明，本报告中所指的商品住

宅新开工面积均剔除配建保障房部分；由于单月数据波动太大，为了平滑数据以得到清

晰的趋势，本报告所指新开工面积和销售面积均为 12 个月移动平均面积，即最近 12 个

月的平均值。 

一、供给：商品住宅新开工面积 

本报告计算的是市场化的商品住宅供给量，因此我们需要在各地统计局公布的住宅

新开工面积的基础上，扣除在土拍时要求开发商进行配建的保障房面积。有明确配建或

自持比例规定的城市按照规定的最少比例计算；没有明确规定的按照公开的配建面积数

据或部分规定进行推算。 

2019 年 10 月，10 城住宅新开工面积为 1462 万平方米，环比下降 0.6%，同比下降

4.0%。回顾历史，2014 年以来，10 城商品住宅新开工面积最低点出现在 2015 年 11 月，

为 1151 万平方米。新开工是企业的决策行为，可以反映开发商对市场的预期，而企业

确认市场复苏并加大开工量需要时间，因此新开工面积的变化通常滞后于销售面积变化，

当时全国房地产市场处于复苏初期，销售量提前新开工 1 年见底。2015 年 11 月后，10

城新开工面积也开始逐渐增长。2019 年 3 月后，新开工面积开始震荡下行，反映开发商

对短期市场的预期降低。 

图 1  10 城商品住宅移动平均新开工面积（剔除配建和自持面积） 
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数据来源：各地统计局、易居研究院  

二、需求：商品住宅销售面积 

2019年10月，10城住宅销售面积为1465万平方米，环比下降0.6%，同比增长1.1%，

变化不大。回顾历史，住宅销售面积最低点出现在 2014 年 11 月，为 1111 万平方米，

领先新开工面积 1 年见底。随后开始持续上行，代表着房地产市场的复苏，并于 2016

年 11 月达到最大值 1665 万平方米，是市场最火热的时候。此后随着调控政策的收紧，

商品住宅销售面积也开始下降，并于 2017 年 10 月开始一直维持在 1450 万平方米左右

的水平，因此，我们在计算供求比以及去化周期时，可以假设未来 3个季度销售面积保

持 10 月份的水平不变。 

图 2  10 城商品住宅移动平均销售面积 

 

数据来源：各地统计局、易居研究院 

三、10城商品住宅供求比与潜在库存 
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1、供求比   

确定了供给量和需求量后，我们可以计算 10 个城市商品住宅的供求比： 

 

供求比 = 供给量/需求量 = 9 个月前移动平均新开工面积/当月移动平均销售面积 

 

供求比越小，说明商品住宅需求量超过供给量越多，供小于求，当前住宅市场更可

能处于繁荣阶段；供求比越大，说明商品住宅供给量超过需求量越多，供大于求，当前

住宅市场更可能处于降温阶段。 

2019 年 10 月，10 城商品住宅供求比为 1.02，环比上升 0.6%，同比上升 7.4%，供

略大于求。回顾历史，供求比于 2016 年 10 月达到最低点 0.72，同样也几乎是销售面积

达到最高点的时候，随后需求量减小、供给量增大使得供求比快速上升。假设销售面积

保持 10 月份的水平不变（前文已经提到过，目前 10 城销售面积趋势整体仍是平稳的，

短期内虽不会完全相同，但也难以发生很大的变化），根据新开工面积后推可以预测未

来供求比将在 11 月份达到最大值 1.04，随后缓慢下行，并于 2020 年 5 月达到 1.00 的

水平，即刚好保持供求平衡，供给压力将小于全国整体水平。 

图 3  10 城商品住宅供求比 

  

数据来源：各地统计局、易居研究院 

2、库存及去化周期 

理想的库存计算方式为：历史所有的累计新开工面积减去所有的累计销售面积，但

由于数据限制，我们只能使用 2012 年以来的数据，因此就需要进行测算： 
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（1）首先使用 2012 年后的累积新开工面积减去累计销售面积，但由于 2012 年后

的销售面积中有部分面积是在 2012 年之前开工的，我们需要把多减的这部分销售面积

重新加回。 

（2）需要加回的销售面积为：1）按照本报告中新开工至预售的预计时间，需要将

2012 年前 3个季度的销售面积加回。2）除了预售面积以外，还需要将在 2012 年前开工

但在 2012 年后进行现售的面积加回。新开工至现房销售的时间大概为 2.5 到 3 年，本

报告取 3年，即加回 2012、2013 和 2014 年的现售面积。仅少数城市公布了现售比例，

北京、上海和天津大概在 30%-40%，此外，2012 至 2014 年的全国口径的现售比例为 22.5%

左右。因此我们设定2012至 2014年，10城中除了上海和天津外的城市现售比例为30%。 

（3）部分城市库存仍然需要调整，例如，观察历史数据后发现从 1999 年开始计算

的上海和重庆的库存很低甚至出现负数；杭州统计局公布的可售面积数据在扣除自持比

例后几乎与新开工未售库存持平；湖州的新开工未售库存小于最近 6个月的扣除自持的

新开工面积，因此这些城市库存是被明显低估的，我们需要参考其可售库存数据进行调

整，即当前的新开工未售库存应该大致等于其可售库存加上近 8个月的新开工面积。 

需要说明的是，由于数据限制，2012 之前的库存并没有完全统计进去，因此库存仍

可能是有所低估的。 

2019 年 10 月，10 城商品住宅潜在库存为 25398 万平方米，假设未来 3个季度销售

量保持 10 月份的销售水平不变，则去化周期为 17.3 个月。回顾历史，2015 年 1 月至

2017 年 3 月，随着房地产市场的持续火热，10 城库存面积持续下降，随后基本保持平

稳。去化周期自 2015 年 2 月后持续下行，同样于 2017 年 3 月见底，为 15.4 个月，此

后逐渐上行至 2018 年 5 月并基本保持平稳。10 城中包含一线城市、强二线城市和强三

线城市，其库存在本轮房地产快速上涨阶段中去化明显，但在市场相对降温后并未明显

回升，并不存在很大的库存压力，和历史上的短周期有所不同。 

图 4  10 城商品住宅潜在库存及去化周期 
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数据来源：各地统计局、国家统计局、易居研究院 

 展望未来，10 城商品住宅新开工面积同比增速已经于 2019 年 8 月转负，销售面积

同比增速即将转负并已经处于震荡下行趋势，但下行速度目前慢于新开工面积同比。因

此，虽然目前整体库存水平不高，但除非未来开工需求强烈或者市场快速降温导致销售

面积超预期下滑，否则商品住宅库存和去化周期难以大幅上行，仍可能保持在相对低位。 

图 5  10 城商品住宅新开工面积（除配建）和销售面积同比增速 

 

数据来源：各地统计局、易居研究院 

2019 年 10 月，三亚、天津、南京、苏州、郑州、湖州、杭州、重庆、无锡和上海

的新开工未售库存去化周期分别为 44.1、39.8、22.2、21.2、20.2、13.8、13.6、11.2、

11.1 和 10.4 个月。其中，无锡、郑州、南京、湖州、三亚、天津和重庆相比 9月分别
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增长 1.0、0.8、0.7、0.7、0.4、0.2 和 0.1 个月；上海、苏州和杭州相比 9月分别下

降 0.9、0.7 和 0.1 个月，去化周期增长的城市占 7成，说明库存去化压力增大。 

三亚的商品住宅去化周期最长，但库存面积为 10 城中最低，主要原因是其销售量

很小。天津去化周期很长，同时库存量也很大，因此目前天津的房地产市场非常的萎靡。

上海的去化周期最小，不存在很大的库存去化压力。 

图 6  2019 年 9、10 月 10 城商品住宅潜在库存去化周期排名 

 

数据来源：各地统计局、国家统计局、易居研究院 

四、案例：天津 

我们将潜在库存的去化周期与国家统计局公布的 70 城口径房价以及中国城市二手

房指数网站的二手房价同比涨幅进行了比较，两者具有较好的对应关系。 

天津楼市比较低迷，在本轮市场调整中房价跌幅明显。天津潜在库存去化周期低点

出现在 2017 年初，同时二手房价同比涨幅也在高位。2017 年 4 月 1 日，天津出台了严

厉的调控政策，随后去化周期开始快速大幅上行，房价同比涨幅也迅速收窄。2018 年 5

月后，天津去化周期一直保持在高位，新房价格（70 城口径）同比涨幅由于限价等原因

基本保持在 0左右；二手房价（中国城市二手房指数网站口径）同比涨幅一直保持在-5%

左右的水平，能更好的反映市场真实情况。  

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

三亚 天津 南京 苏州 郑州 湖州 杭州 重庆 无锡 上海 

月 

上月 本月 



 

8 

2019 年上半年天津新开工面积下降较明显，但下半年又有所增加；由于楼市较为低

迷，其销售面积短期内也难以明显增长，因此未来几个月天津的库存及去化情况难以明

显改善，其楼市或仍将保持较低迷状态。 

图 5  天津商品住宅潜在库存去化周期与新房价和二手房价同比涨幅 

 

数据来源：天津统计局、国家统计局、中国城市二手房指数网、易居研究院 

除了去化周期，我们还需要结合商品住宅供求比来对未来进行判断。供求比与房价

的关系和去化周期类似，属于负相关关系，而且往往有更加明显的趋势表现。总体上来

看，天津商品住宅供求比在未来 3 个季度是呈震荡下行的趋势，但比值仍处于 1 以上，

即供大于求，属于边际改善。因此，仅从供需关系来看，预计天津住房市场低迷状态会

略有好转，但仍难改颓势，未来 3个季度天津房价或仍将保持下跌状态。 

图 6  天津商品住宅供求比与二手房价同比涨幅

 

数据来源：无锡统计局、中国城市二手房指数网、易居研究院 
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五、结论与趋势    

供求比方面，10 月份，10 个城市基本处于供求平衡状态，预计未来 3 个季度也将

基本保持这一水平，这 10 个城市均为基本面较强的城市，除非销售面积超预期下滑，

否则其供求水平明年不会恶化，且好于全国水平。具体到城市，预计明年上半年，南京

和郑州供求比将存在上行的压力，并且处于供大于求的状态；杭州、天津和湖州虽然供

求比预计不会继续上行，但也将处于供大于求的状态，房价可能有一定的回调压力。 

库存及去化周期方面，本轮房地产周期去库存后，10 城库存和去化周期基本保持稳

定并未回升，不存在较大的去化压力，主要原因是本轮房地产周期不同于以往，韧性较

强。虽然目前 10 城整体库存水平不高，因此，除非未来 3 个季度这些城市开工需求强

烈或者市场快速降温导致销售面积超预期下滑，否则商品住宅库存和去化周期难以快速

上行，仍可能保持在相对低位。 

综上所述，目前 10 城的商品住宅的供给压力以及库存压力并不大，预计未来 3 个

季度也难以明显增大。因此，在不考虑其他因素的情况下，预计未来 3 个季度 10 城房

价整体上的调整压力也不会很大。 
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