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 因去库存引起的地与人 
地产三重器系列研究之库存篇（一） 

 投资要点： 

 地产库存大而不能倒，28 亿平方米穷途面临了三大困难 

库存 28 亿平方米，对应非户籍但常住的城镇人口为人均 11 平方米，看似迎刃而解的

问题，在财富转移（流动人口带来的上一代人的财富转移）、公共资源共享（教育资

源和医疗资源向更多的人开放）、开发商资金链可承受时间（我们测算开发商容忍时

间为 3.8 年，但考虑未来的新增土地出让，去化时间将达到 5 年）三方面来说，面临

了较大困难。 

更需要关注的是，当前的房地产市场已经从总量矛盾过度到结构矛盾，二线城市面临

的问题潜在超过了三线城市，对比 2008 年，2011~2014 年间，二线、三线城市新增

库存分别为 1.86、1.90 倍，但由于二线城市拥有众多较好表现的城市，例如武汉、

南京等，如此，二线城市的结构分化使得部分去化难度更大。 

 去库存的深层次难题在于去土地 

对于存量库存，《限制土地处臵办法》使得开发商在过去为“新开工”这个指标贡献

了巨大的数据，所以，尽管是当前库存大，其根本在于土地存量大。同时，房地产市

场给予了囤土地房企极大的宽容度，也即下一个房价周期的低点都超过了上一个房价

周期的高点，也就是说在任何时候拿地，只要是现价评估、并支撑过了一个房地产周

期（平均 2 年），那么都能够顺利解套并获利。 

对于新增土地供给，中国的供给制度为单一供给主体+招拍挂制度，也就意味着，政

府不能够脱离土地经济。然而，政府 GDP 考核，会使得其主动申报投资项目，这就

需要新城来承接，进一步加大对土地需求，要在新增供给的市场进行削减，对于 GDP

来说是难题。 

 中国“真实”城镇化率达到 66%，即将进入缓慢增长期  

我们测算中国的非农人口占比为 66%，按照国际经验，超过 70%后，增速将严重下

降，平均为每 5 年增长 2%。未来通过城市扩张使得农民被城镇化的进程将大幅减少，

也就意味着农民进城的过程大幅减缓，新增需求需要通过已在城镇的农民固化来消

化。目前，中国农民收入中，仅有 42%来自于经营外收入，对比国外，这样的比重

使农民不具备购房能力，将引发政府对农民购房的反哺。 

去库存是长期过程，对房地产形成阶段性机会，真正的行业觉醒，等待大鱼吃小鱼的

真行业集中度提升时。当前，继续看转型与蓝筹共进的市场格局。 
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开篇就是思考，思考就是抛砖引玉，如果说数据是论据，那么，这一开篇是讲述数据背后的

成因。既然作为了未来 5 年规划的重心，房地产行业在去库存中迎来了自己的“盛世”，有

必要厘清究竟什么是库存，去库存去的是什么。欲知，如下。 

本系列将打造我们的 2016 传统房地产行业研究的精品长篇系列，这里有行业、有城市、有

企业，一切以思考出发。 

与去库存相关的“降房价”、“需求哪里来”的问题，请关注后续的系列。 

1、市场：库存穷途 

1.1、目前住宅库存=28亿平方米 

我们前期报告中提到，我们测算 98 年房改以来的已开工未销售数据，全国隐含住宅库

存为 28 亿平方米，按照目前去化速度隐含去化周期 2.4 年，远超所谓的 8~16 个月的正

常区间。如果按照通常市场上统计的房管局已拿证未销售库存，当前周期处在 11 个月，

对比出来，可以看出存在大量的已开工未拿证项目，按照比例计算约 18 亿平方米。 

图1： 截止 2015 年 11月住宅库存为 28 亿平方米，其中已开工未拿证未 18 亿平方米 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

由于均为早年拿地，在经历楼市牛市，这些项目从是否赚钱的角度来说均很赚钱，同时，

越早拿地，越靠近当前的市区，位臵也更好，但是问题出在去化上，也即开发后无法售

出，考虑到已开工地块大多通过四大资产管理公司、房地产信托、房地产私募基金等金

融机构做抵押融资，可能会出现较多隐形坏账，具备品牌溢出效应的公司未来可通过与

相关金融机构合作的形式来进行处理。” 

图2： 土地购臵集中在 2006~2014 年，对应现在均为价廉质优土地 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 
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1.2、分布上，一线：二线：三线=1:8:14 

库存增量基本都在二三线城市，单从去化角度，二线城市的情况更加严重。继续按照上面的

测算，一线城市的库存并不明显，特别是在 2009 年还出现过供不应求。从新增库存情况来

看，以 2008 年为基数，2011~2014 年间，二线、三线城市新增库存为 2008 年的 1.86 和

1.90 倍，同时在销售端，二线、三线城市的销售比变化也几乎完全一致，也就是说，二线

和三线城市的库存情况几乎同样，如果再考虑到二线城市中存在部分非常好的城市，例如武

汉、南京、苏州等，排除这些城市后，可以看出二线城市的真实情况比三线城市更加严重。 

图3： 新增库存上，一线：二线：三线≈1:8:14，二线真实情况比三线城市更加恶劣 

 

资料来源：CEIC、华泰证券研究所 

 

二线城市的问题不仅在于库存，更是在于因人口流动带来的财产转移。由于我们统计的二线

城市均为省会城市和计划单列市，所以从经济状况来看，基本都为所属省的核心，天生的无

法避免经济增长的高投入，然而与之对应的购买力在人口流动中出现不匹配，一方面，本市

人口向经济密度更高的区域流动，例如一线城市，而这会带走上一代的财富，另一方面，周

边人口进来，而他们甚至不能带来财富，因为他们需要依靠自己去创造财富补贴家用。这样，

就使得二线城市反而成为库存累计严重的地方。 

图4： 春运始发点和终点站图鉴  图5： 返乡城市集中了大量二线城市 

 

 

 

资料来源：《2015年春运中国人口流动分析报告》、华泰证券研究所  资料来源：《2015年春运中国人口流动分析报告》、华泰证券研究所 

 

0.2 

(0.2)

0.3 0.6 0.3 0.3 0.3 

1.3 

0.4 

2.2 
2.8 

2.2 2.4 
2.0 2.2 

1.9 

3.4 

4.8 
4.1 4.3 

3.6 

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

一线新增库存（亿平方米） 二线 三线

9.5%

4.4%4.3%4.1%3.5%3.3%2.9%2.7%2.6%2.4%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

武

汉

长

沙

重

庆

成

都

西

安

达

州

哈

尔

滨

岳

阳

郑

州

衡

阳

终点站抢票占比



  

行业研究/深度研究 | 2016 年 01 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 6

 

1.3、不担心能否出清，而担心出清的时间会拖多长 

之前的测算，28 亿平方米的库存，从消化的角度来说没有任何问题。我们测算当前的户籍

人口人均面积为 33 平方米，基本处在合理水平，按照常住人口口径计算的城镇人口还存在

2.6 亿人的住房需求，如果使他们去消化这 28 亿平方米的库存，对应的人均面积仅 11 平方

米，所以，单从当前的看似过剩的住房供给总量是否能够消化，是担心过度了。 

图6： 2.6 亿常住非户籍人口消化 28 亿平方米库存，人均为 11 平方米 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 

那么，需要考虑的就是结构和时间问题，结构上，就需要使人口固化，而非使人口流动。按

照自然规律，经济密度和人口密度的差会使得人口自发的流动，而这却成为当前结构异常的

房地产市场去库存的阻碍。依靠提高户籍城镇化率，相当于是将原本稀缺的公共资源服务拿

出来共享，特别是教育和医疗资源，再辅之以活动范围管制，例如就近入学和定点就医。如

果这能够做到，那么库存的结构问题就可以得到解决。 

图7： 教育是为了未来的隐形财富，城镇和农民工收入差距巨大  图8： 定点就医的三级医院，病床使用率破 100% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所  资料来源：卫生统计年鉴、华泰证券研究所 

 

真正问题出在时间上，2.4年的库存去化时间，再考虑到新增土地出让，出清时间可能会达

到 5年之多，而对开发商来说，大约 3.8年的借款利息将吞噬掉所有的利润。资金链问题是

行业平稳的根本，无论是在 2008 年、2011 年、2014 年这 3 次楼市熊市，最终的解决手段

都是放水让开发商融资，但这 3 次的背景都是房价上涨、所囤土地毛利率上升抵消掉利息，

如果同样的事情再次发生，就需要毛利率再次上涨，但从现状来看，难度极大。我们测算，

全行业的毛利率水平在 20%，按照当前资产负债率 75%和融资成本 7%简单测算，大概 3.8

年将吞噬掉所有的收益，还不算可能有的其他支出，短于市场出清的 5 年时间。 
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图9： 利息费用的存在要求开发商 4年内去化，但是实际可能需要超过 5 年 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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2、政府：意愿末路 

 

2.1、去库存=去土地 

库存只是土地的代名词，去库存就是去土地，只不过是“闲臵”土地。开发商的行为，在行

业向好、房价上涨时，其最优策略是捂盘囤房、同时举牌拿地。有了这样的行为，库存大多

以土地形式存在，这里的土地指仅应付掉闲臵土地处臵办法即可的那些。 

图10： 2008 年以来，销售增速一直低于拿地增速，直到 2013 年情况才逆转过来 

 

资料来源：Wind资讯、华泰证券研究所 

 

开工并不等于未来的供给，只是为了应付拿地之后的《闲臵土地处臵办法》。拿地之后在资

金链不紧张的情况下，可以考虑先开工，而这部分开工无法形成真实供给，因为其没有达到

预售条件，也就没有申请预售，同时，由于预售条件在各个城市大不相同，使得预售条件要

求远远高过闲臵土地认定条件的城市，累计的库存就更大。  

表格1： 商品房预售条件要高于闲臵土地认定条件，所以存在大量已开工未销售库存 

商品房预售条件 闲置土地认定条件 

1、已取得房地产开发资质证书、营业执照 
1、超过国有土地有偿使用合同约定的动工开发建设日期，或者超过建设用

地批准书规定的动工开发建设日期 

2、已交付全部土地使用权出让金，并取得土地使用权证

书，土地使用权未经抵押 

2、国有土地有偿使用合同或者建设用地批准书未规定动工开发建设日期，

自国有土地有偿使用合同生效或者土地行政主管部门建设用地批准书颁发

之日起满 1 年未动工建设的 

3、持有建设工程规划许可证  

4、开发商投入开发建设的资金应达到工程建设总投资的

25%以上，并已经确定施工进度和竣工交付时间 

3、动工开发建设但开发建设的总面积不足应动工开发建设总面积的 1/3，

或者已投资额占总投资额不足 25%，且未经批准中止开发建设连续满 1年 

5、七层以下的达到主体工程封顶；七层以上的，主体工

程须建到工程预算投资总额的三分之二以上层数；已经同

金融机构签订预售款监管协议 

4、法律、行政法规规定的其他情形 

6、已向县级以上人民政府房产管理部门办理预售登记，

并取得商品房预售许可证明 
 

7、法律、法规规定的其他条件  

资料来源：百度百科、新浪房产、华泰证券研究所 
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过去的时代，给予了无限的宽容，下一个周期的底部超过了上一个周期的顶部，所以，任何

时候拿地都不会被套。在商品房作为资本品的时候，量价几乎是同步，且涨幅也类似，那么，

房价上涨总能和销售互推互助，将商品房捏在手里的开发商，只要能够制造房价上涨预期，

就能将手头的商品房卖出。回顾历史，即便拿地特别高，也都在未来的第二个周期得以解套，

而每个小周期的时间跨度也仅 2 年，也就是说，只要能熬过 2 年，几乎任何房企都不会破产。 

图11： 过去房地产市场对房企的无限宽容，第二个周期底高过上一个周期顶 

 

资料来源：CREIS、国家统计局、华泰证券研究所 

 

2.2、单一出让主体+招拍挂制度=政府离不开土地 

土地是政府的命。对于政府来说，土地有三种用途，一是出让、二是抵押、三是吸引后续投

资。如果从比重来计算，三者大概是 1:1:0.5，只不过，出售最直接，看得见摸得着，抵押

的要借债还钱，吸引后续投资要看招商引资效果。自然，土地出让是政府的最优选择。同时，

过去 GDP 考核和官员任职期限，决定了每个官员都不需要对未来可能带来的隐患（例如当

前需要去库存）负担任何责任，只需要做好在任期间的 GDP 即可。 

图12： 2014 年全国土地出让金为 3.3 万亿元  图13： 84 个重点城市 2014 年土地抵押金额 1.7 万亿元 

 

 

 

资料来源：国土资源公报、华泰证券研究所  资料来源：国土资源公报、华泰证券研究所 

 

招拍挂这一外来制度强化了这个命题。相比于规划的协议出让，招拍挂引入了竞争机制，在

2004 年 8 月 31 日开始全国推行，直接反应的是政府“希望”看到地价的上涨，并在一定程

度上，地王的出现反而成为良性循环的表征，因为其将带来地价上涨、土地出让金增加、基

础设施建设完善、房价上涨、人口导入等一系列良性循环。在有符合购买力的需求下，这样

的循环将一直持续下去。 
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图14： 招拍挂超过协议出让价格 5 倍，开始出现房地产投资、到政府投资的良性循环 

 

资料来源：REICO、华泰证券研究所 

 

土地供给主体单一，使得政府在土地上拥有的利益极大。没有竞争，就没有价格下降，对于

土地来说也是这样，特别是当政府也“希望”看到地价上涨的情况下。卖出土地、地价上涨，

成为政府关心的问题。目前能够部分绕开政府这一供给主体的，仅有深圳的城市更新，这是

经过政府批准下的权利主体和实施主体之间的用地性质转变。即便是重庆和成都试点最好的

集体建设用地入市，从根本上也没有绕开政府这一单一供给主体。 

图15： 不管是集体土地入市还是国有土地供应，其供给主体依然是政府 

 

资料来源：《土地调控中的中央与地方博弈》、华泰证券研究所 

 

2.3、去土地+政府离不开土地=去库存难 

相比于招拍挂的土地出让，还有体量几乎等同的划拨土地“重新”入市。政府在申报项目时，

往往会向国家索要供地指标，以进行项目落地。同时，未来招商引资、或者建设某些特殊目

的项目，通常会通过协议划拨的形式进行供地。这种方式，一方面会减少政府的短期收入，

相当于政府让渡了地租利益，另一方面，给予了获得主体开发延迟的权利，因为零土地成本

就是零融资成本。若在未来，项目规划有所变化，则这部分土地就通过一定方式入市流通，

形成了招拍挂以外的土地供给，而这部分隐含的量，几乎等同于招拍挂。 
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图16： 土地供给中，招拍挂占比低于 60% 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

政府希望城市扩大，自然就对土地依赖增强。每年地方政府上报的 GDP目标，均以投资为

首，而投资落地就需要找到落的这个“地”。按照中国建成区面积，2004 年~2014 年间增长

19366 平方公里，然而期间土地增加供给 48447 平方公里，相当于有 29080 平方公里的土

地没有形成实际城区。 

图17： 2005~2014 年，土地供给、但未形成建成区的部分达到 29080 平方公里 

 

资料来源：国家统计局、Wind资讯、华泰证券研究所 

 

要抑制城市扩大，只能通过改变利益结构，但和盘活存量相违背。中国在 2006 年调整过土

地的中央/政府收益分配，大幅提高了地方需要上交的新增土地使用费，并将土地出让收入

上收至省级。这样一定程度上抑制了政府对土地的依赖，特别是对新增土地的依赖。这种基

本上是等同于税收调节的措施，能够在一定程度上抑制土地的盲目扩大，但是，这和盘活存

量、集约化土地利用又相违背。  
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3、农民：买单有“理” 

3.1、再算城镇化率，当前 66%vs.70%后每 5年增 2% 

我们测算中国的“真实”城镇化率超过 60%，较统计局的常住人口口径城镇化率高出 11%。

再加上在农村中的一些老弱病残无法去到城市的，就是真实的城镇化率。按照西南财经大学

的中国家庭金融调查，16~30 岁的农村人口有 58.7%进城、31~45 岁的农村人口有 50%进

城，那么我们按照 16~59 岁的农村人口平均有 55%进城、其他年龄组的人均在农村、人口

总额按照第六次普查数据测算，中国的农村进城人口约 3.6 亿人，考虑到 4.6 亿的城镇户籍

人口，我国的“真实”城镇化率为 61%，如果将次数据推至 2015 年，粗略假设这个 11%

的差继续维持，那么对应当前的“真实”城镇化率已经达到 66%。 

图18： 六普数据测算和推移，中国“真实”城镇化率为 66%，高出常住人口口径 11% 

 

资料来源：SWUFE、国家统计局、华泰证券研究所 

 

和日本类似，中国的城镇化在过去除了来自于人口的流动以外，还有大量因城市扩张，导致

从行政规划上从农村变成了城镇的部分。按照拆分
1
，城镇人口在 2004~2013 年间，年均增

长 2070 万人，其中，220 万人来自于城镇人口的自然增长、920 万人来自于行政区域面积

扩大而导致的被城镇化、930 万人来自于外来人口流入。也就是说，从城镇化的本质来说，

仅有 1150 万人（220+930）是确实是因为经济密度高于人口密度而导致的城镇化，而这部

分人才是具备购买力的城镇化新人。 

图19： 行政区域扩大带来的城镇化 vs 人口自由流动带来的城镇化，各持一半 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 

 
                                                                 
1
 以下数据引用自：http://blog.sina.com.cn/s/blog_4832b09c0102ec03.html 
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我们难以测算中国的稳态城镇化率是多少，但是可以按照国际经验来对比城镇化的增长速度，

要继续依靠城镇化率提升来增加需求成为难题。由于户籍管控只存在中国，所以国外的城镇

化可以说是自发形成的人口聚集，如此，和我们的“真实”城镇化率口径更加一致，以此作

为对比，我们可以清晰的看到，绝大多数国家在城镇化率超过 70%之后，其增速开始大幅

下降，以每 5 年增长 2%的速度增加，根据我们的测算，中国未来的城镇化进程可能大幅放

缓，以此，依靠继续的城镇化率，将成为难度极大的课题。  

图20： 大部分国家在城镇化率过 70%后，进程大幅放缓，大约每 5 年增长 2% 

 

资料来源：世界银行、华泰证券研究所 

 

3.2、仅 42%的经营外收入，拿什么来买房 

在边际购买力决定的资产价格面前，农民这样被 28原则洗礼过的收入基本无力购房。按照

农户的人均储蓄看，中国人民银行数据显示仅为 8507 元，即便考虑家庭，并以 3.9 人/户计

算，也仅 3.4 万元，再按照农民每年总收入 10991 元计算，对于全国平均房价 5430 元来说，

仍然购买力不足。按照 100 平方米/套计算，总价为 54.3 万元，对应首付就需要农民在没有

任何支出的情况下，也需要 2.5 年的积累，若考虑每年人均支出 9606 元，房价收入比达到

101。 

图21： 边际购买力决定资产价格，农民处在收入 28原则末端，房价收入比高达 101 

 

资料来源：中国人民银行、国家统计局、华泰证券研究所 

 

对比日本，其在农村被迫进城时，成为了土地增值的直接受益人，收入的 80%以上来自于

土地被征收的补偿。在日本 1970 年经济转型后，日本房价大幅上涨，并持续至 1990 年，

究其原因，主要有 2 个最重要的因素，第一个是土地私有制带来的征地补偿，这在城市半径
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持续扩大的时候极大增强了农民的购买力，第二个是 1985 年的广岛协议，汇率升值使得热

钱流入带来资产价格再次大幅上行。 

图22： 日本农民收入有 80%来自农业外，主要是征地补偿  图23： 我国农民非经营性收入占比仅 42%，且对比房价太低 

 

 

 

资料来源：《工业化、城市化与农村土地制度演进的国际考察》、华泰

证券研究所 

 资料来源：国家统计局（2012）、华泰证券研究所 

 

独有的集体建设用地体制，去除了农民享有的出让权，非经营收入的缺失也是农民收入少的

一大原因。目前集体建设用地入市没有正式施行的文件，从目前试点的效果来看，以重庆为

例，虽然 85%的地票收益归农民所有，但由于设臵了地票价格上限，农民最终能够获得的

每亩收益为 12 万元（折合土地价格（不考虑容积率）为 180 元/平方米），根据土地二调结

果，2012 年的全国耕地面积为 20.31 亿亩，考虑到国家保住 18 亿亩耕地红线，也即能够拿

出来的土地为 2.31 亿亩，按照当前户籍农民数量 8.9 亿人计算，人均仅 0.26 亩，对应以 3.9

人/户计算，每户可分得补偿刚好 12 万元，基本能够满足首付需求，但考虑到土地分布的不

均和这是极限的情况，最终的结果将低于这个数据。  

图24： 集体建设用地入市户均补偿 12 万元，也无法解决农民购买力问题 

 

资料来源：国家统计局、华泰证券研究所 
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4、三重器系列的说明：为精品而生 

本系列将打造我们的 2016 传统房地产行业研究的精品长篇系列，这里有行业、有城市、有

企业，一切以思考出发。 

与去库存相关的“降房价”、“需求哪里来”的问题，请关注后续的系列。 
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