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【文章导语】

房地产对国民经济
发展有着巨大的影响。房地产行业直
接关系到50
多
个商
品的需求
，所需要的商品基
本涵盖整个上游制造业行业。与房地
产相关的大宗商品属于
“国内属性”商品，房地产的景气度关系到这些商品的宏观定价逻辑，在房地产整
体向弱的背景下，“国内属性”商品面临更直观的需求收缩压力。

房地产行业是典型的周期性行业。房地产业发展的过程中能够拉动大量基础原材料
的需求，包括建筑工程中的混凝土、钢筋，建筑安装工程中的厨卫、玻璃等。据不
完全统计，与房地产直接相关的大宗商品多达50多个，间接相关的则更多。

从房地产建设周期看，与之产生关系的大宗商品基本涵盖整个制造业行业，特别是
偏上游的制造业，这些行业在国民经济中的贡献度超过60％，可以说与国民经济发
展息息相关。

房地产研究指标与需求模型的建立

根据房地产项目开发周期来看，一般要经历从拿地、开工、销售、竣工等一系列发
展过程。由于开发周期过长，从而出现了房地产供应滞后现象，影响了房地产经济
周期运行。国家统计局
发布的房地产指标包括房地产投资，房屋新开工面积、施工面积、完工面积、土地
购置、存量商品房、商品房销售面积及销售额、房地产开发企业到位资金、房地产
景气指数等数据。根据各项指标的关联性，我们选取新开工、销售、施工、竣工四
大指标来观察房地产项目开发的各个环节的联系。

图1国家统计局公布的房地产相关指标关系分析

各个房地产指标具有一定相关性，所以我们对房地产周期指标（销售、新开工、施
工、竣工）进行拟合，从拟合结果来看，销售基本领先新开工4个月；新开工与施
工相关性较强，两者走势吻合程度较高；2015以前，新开工基本领先竣工18个月
，而2015年以后，新开工基本领先竣工36个月。
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从历史趋势来看，销售对新开工基本领先4个月，销售指标的变化对新开工有一定
指引作用，且新开工又能进一步传导至销售，形成良性循环。

在比较各类指标之后，我们选择了新开工面积作为基本的指标，并根据房屋的建设
周期及特点建立一套房地产用钢/砼（水泥）需求模型。

房地产反映内需现实：缺口的主要贡献者

以新开工为观察对象，2021年7月份开始房屋新开工面积同比负增长，2022年1-6
月份数据同比下滑34.4％。由于新开工事关后续施工面积和竣工面积，从数据角度
看，这一轮房地产新开工下滑之后，房地产开发企业到位资金同比、房地产销售额
同比、房地产销售面积同比、房屋竣工面积同比滞后6个月开始负增长，房地产开
发投资滞后8个月，房屋施工面积滞后9个月；土地购置面积前置房屋新开工面积同
比两个月开始负增长，土地成交价款前置三个月开始负增长。

房地产需求放缓带来的是建材类产品弱需求的现实，同时，由于房地产走势又与汽
车、家电、工程机械等需求密切相关，房地产需求走弱后，带动整个工业需求走弱
。若供给端无法给价格更多支撑，或者说工业生产调整不及时，价格上则会有明显
表现。

显然，当前国内需求是有缺口的。
在出口外生，消费存在
约束背景下，政策的主要抓手来自于固定资产投资
，7月28日召开的政治局会议中，强
调了关于基建
的问题，会议指出“用好地方政府专项债券资金，支持地方政府用足用好专项债务
限额”、“用好政策性银行新增信贷和基础设施建设投资基金
”、“支持中西部地区改善基
础设施和营商环境”。这是在房地产下行周期阶段，对冲需求收缩的重要手段。

内生性需求不足，
具有国内属性的大宗商品价格表现就
相对弱势
，这是过去一段时间，建材、PVC等商品定价的宏观逻辑，海外的衰退交易强化了
这一预期。在常态化防控政策背景下，当前国内经济正在经历一轮确定性的环比修
复，环比脉冲会超季节性，然后逐渐减退，总的来讲这一轮脉冲会明显弱于上一轮
常态化防控期间数据表现。

对于未来，从更高频数据推断，7月份房地产数据或重新转弱，地产销售显著弱于6
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月份；中长
期看，在房主不炒的大
背景下，房地产行业发展面临转型，保障性住房
和租赁性住房将成为发展主体，这对于资本的吸引力会显著的下降，行业活跃度会
呈现偏弱状态。以房地产为需求主体的大宗商品，消费需求或是基本现实，价格的
波动取决于供给是否能够及时调整。
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