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研究视点
2022年，中国楼市经历了1998年房改后最大的全国性深度调整，行业投资、施工、新开工等各项指标均出现了深度回调，其中新房成交同比下降27%，库存去化压力急剧攀升，在此背景下，全年土地成交更是出现了深度调整，土地购置面积同比下降53%。为进一步明晰目前各城市所面临的库存压力，研究中心对各城市目前的长短期库存压力进行了全面梳理，并对去化周期指标进行了结构性分析，对各城市不同面积段、不同户型上的分化进行了深入探析。本文主要结论如下：
1，2022年领取销许放缓、新推案减少，致狭义库存假性回落。
2，预期修复助一线城市狭义库存规模“逆市”上行。
3，广义库存同比增幅达6%，长期库存压力仍在攀升。
4，成交低迷下整体狭义、广义消化周期均显著上行，并已超过了前期2014年的高点。
5，一线城市狭义消化周期仍低于2014年高点，三四线供求信心双双“塌方”致去化压力骤增。2022年末三四线消化周期23.7个月，较2014年高点增加了26%。
6，中大户型产品去化表现更为稳健，二房产品库存压力高企。大多数城市均做到了“以需定供”，库存规模相对较高的100-120㎡左右的三房、四房，同时也是去化表现最佳的一类产品。
7，预期修复和库存压力缓解，均需要经历由点至面的长期过程。

[bookmark: _Toc128583515]一，竣工未售、广义库存创新高，狭义库存却高位微降（节选）
2022年，同步于商品住宅成交面积的大幅下滑，全国住宅竣工待售面积创下了近年来的新高。狭义库存却不增反降，超过六成的典型城市狭义库存同比下滑，需求端表现稳健的上海反而成为了库存规模领涨的代表城市之一。
[bookmark: _Toc128583516]1，住宅竣工未售率重回三成以上，待售面积创近五年新高、仍低于2015年高点（节选）
	2022年末全国住宅竣工未售面积2.7亿㎡，同比上升18%，创近5年新高，但是就历史数据来看，仍远低于2015年4.5亿的历史高点。其中2022年初出现了历史最大的单月待售面积增量，较2021年12月末增加5552万㎡，这一方面固然是因为大量住宅竣工的统计上报时间聚集在了年末，但更重要的，还是竣工住宅售出率出现了显著下降，导致相关库存指标出现了急剧上升。	
图：2013年以来中国住宅待售面积（亿㎡）

数据来源：国家统计局
根据住宅待售面积和其他统计指标的逻辑关系，进一步联系历年住宅竣工面积、现房销售面积，可以测算历年中国竣工住宅的未售率，并由此判断库存积压情况的变化。可以看到2016年以后，中国竣工住宅的未售率逐年下降，至2019-2021年达到低点，考虑到销售到竣工一般需要1-2年的施工期，这也与此前中国房地产市场的发展趋势一致。2022年，竣工住宅的未售率攀升至32%，也与2020年起始的市场去化率的下行相一致。考虑到2022年全国商品住宅销售规模较上一年下降了4亿㎡，若2023年消费者预期和行业销售不能得到良好回正，竣工住宅未售率必将在接下来一两年内继续上行，并导致商品住宅待售面积加速攀升。
图：2015年以来全国竣工住宅中未售出的比例

数据来源：国家统计局
[bookmark: _Toc128583517]2，狭义库存低于2014年高点，独立行情下上海、杭州“主动”增库存（节选）
统计范围进一步拓宽到取得销许、尚待售出的狭义库存方面，也是监测业内和主管部门所重点关注的中短期指标。不同于以往行业规模整体扩容、内部分化的市场周期，上行的库存规模普遍代表着低迷的去化速度，在当前的市场发展阶段下，少数需求侧表现相对良好，供给侧信心较足的城市更愿意保持甚至推升新房的供给规模。
[bookmark: _Toc127966698][bookmark: _Toc128583518]1）、2020年后狭义库存进入高位盘整期，新增供应降速助库存暂缓上升（略）
图：2014年以来50个典型城市狭义库存（略）
注：为保持长时间跨度的数据连贯性，选取了50个典型城市，其中4个一线城市，25个二线城市，21个三线城市，其中汕头、太仓、温州、芜湖、钦州2014年数据缺失，使用2015年数据估算，本节下同
[bookmark: _Toc127966699][bookmark: _Toc128583519]2）、各能级库存走势明显分化，预期修复助一线城市狭义库存规模再上台阶
各能级城市表现方面，可以看到各能级城市库存指数涨跌趋势变化与整体大致相同，但各阶段变化幅度不一，这一方面与销售表现相关，另一方面也反映了供给侧信心的差异。
一线2022年狭义库存逆市上涨，但相比2014年的降幅仍是各能级中最大的，从中折射出的市场信心也更为坚定。在2015-2017年的“去库存”周期中，一线城市狭义库存规模下降最大，至2017年末一线城市狭义库存仅2235万㎡，不及2014年末的一半，而2020年下半年的成交的补偿性上涨，也使得2020年一线城市狭义库存出现了各能级中唯一的同比回落。因此在经历了2021年下半年到2022年三季度的盘整周期后，得益于优秀的销售表现，以及相对前期高点最低的各能级中最低的狭义库存规模，2022年下半年一线城市供给侧信心不降反升，狭义库存规模反而再上台阶，2022年12月末库存达到近3807万㎡，反而较年初上升了8%左右，也是各能级城市中唯一2022年库存规模上升的。
二线城市供给侧“转向”及时，狭义库存两连降。二线城市狭义库存在2017-2020年间增长了54%，2020年末即达到了2.7亿㎡左右的高位。进入2021年后，面对需求景气的下行风险，即便成交面积同比微增2%，2021年二线狭义库存指标“率先”发出了转向信号，供给侧早早开启了“以销定供”模式，2021、2022年狭义库存规模连续两年负增长。对比2014年的前期高点来看，2022年末二线城市狭义库存降幅约17%，略高于一线城市，也正是得益于狭义库存规模控制的相对良好，整体来看二线城市供给侧依旧保持了一定的信心，项目开盘规模仍能与市场成交规模相匹配，2022年狭义库存同比下降3%，降幅明显小于三四线城市平均。
三四线城市信心“衰退”，需求弱市下狭义库存快速回落。相较二线城市而言，三四线城市市场的转向速度相对较慢，确定方向后的“加速度”也更快，三四线2022年年末狭义库存同比降幅高达6.5%。相较于低迷的销售端而言，三四线城市供给侧出现了更为显著的规模收缩，在市场走向不明、企业资金面承压的情况下，再加之前期土地交易量下降的影响，2022年三四线新房项目领取销许的规模明显下降，并且明显超过了新房交易规模的下降速度。另一方面，结合更长时间的库存和成交数据来看，可以看到在2016-2019年的成交放量周期中，三线城市交易量出现了更大幅度的上升，其狭义库存指数也一直领跑于各能级城市，2021年末三四线狭义库存指数高达97，也是各能级中唯一接近前期2014年高点的，高企的库存指标也给城市供给侧造成了更大的压力。。


图：各能级城市狭义库存定基指数变化（2014年末=100）

数据来源：CRIC
图：各能级城市商品住宅销售面积定基指数月度变化（2014年=100）

数据来源：CRIC
[bookmark: _Toc127966700][bookmark: _Toc128583520]3）、仍有四成城市库存高于2014年高点，上海同比领增彰显供给侧信心（节选）
2022年城市整体库存较2014年的前期高点下降了16%，但是仍有20个城市狭义库存高于2014年的整体高点。就个性特征而言，这些狭义库存高于2014年的城市主要可分为三类：
第一类是规模领先城市，年住宅成交面积均在千万㎡级别或更高，如郑州、武汉、南宁等，城市的高流量吸引了大量项目进驻竞争，2017年以来库存规模均出现了快速上涨，典型如武汉狭义库存规模较2017年末上升了5倍达到2000万㎡，相比此前武汉市一年2000万㎡左右的交易量而言规模尚可，不过在交易量仅余1000万㎡左右的2022年，其狭义库存去化压力显著提升。
第二类是规模扩容型城市，如兰州、芜湖等，近年来城市成交规模的提升推高了库存规模， 以芜湖为例，在2014-2015年间城市成交规模仅在100万㎡级别，而在2016-2020年期间成交规模骤升至300万㎡左右，与规模的扩容同步，这些城市狭义库存规模也同步增加，芜湖2022年狭义库存较2017年增加了157%。但是在交易规模大幅回落的2022年，这些城市狭义库存规模却难以快速调整，与第一类城市类似，处于高位的狭义库存仍需要长时间的消化。
第三类则是基数库存指标较佳，处于相对低位，如广州、深圳、南京、宁波等，以南京为例，该城市狭义库存指标一直以来均控制得较为理想，即便是在2014年的市场库存高位，南京狭义库存指标也被控制在了900万㎡以内，2022年末虽上升至990万㎡，但对比其800万㎡左右的成交规模来看，南京狭义库存仍处于相对合理的范围。
图：2022年末50个典型城市狭义库存规模（万㎡）（略）
数据来源：CRIC
[bookmark: _Toc128583521]3，广义库存2022年同比增幅达6%，仅二线城市与2019年末规模相近（略）
[bookmark: _Toc127966702][bookmark: _Toc128583522]1）、一线2022年同比涨幅居首，三四线涨幅其次反而库存压力最高

图：各能级城市住宅广义库存定基指数季度变化（2019年四季度末=100）（略）
[bookmark: _Toc127966703][bookmark: _Toc128583523]2）、八成城市广义库存同比上升，青岛同比增幅高达36%（略）
[bookmark: _Toc128583524]二、狭义消化周期超过2014年高点，
广义消化周期突破3年
典型城市狭义库存与广义库存虽然一减一增，但是在快速回落的销售面积影响下，狭义和广义消化周期都出现了迅速提升，其中狭义库存消化周期更是超过了2014年的前期高点。就2022年指标动向来看，相比供应端受到销许领取节奏变化影响、库存规模在一定程度上受到控制狭义消化周期而言，广义库存的消化周期增幅更为显著。
[bookmark: _Toc128583525]1，平均消化周期超过20个月，一二线中仅四市低于10个月
与受到供给侧控制的狭义库存指标不同，2022年去化周期指标出现了更大幅度的波动，各能级城市消化周期普涨，年内同比增幅超过六成。超过四成城市的消化周期超过两年，仅极少数城市消化周期能保持在10个月以内。
[bookmark: _Toc127966706][bookmark: _Toc128583526]1）、2022年消化周期超过2014年高点，突破18个月警戒线（略）
[bookmark: _Toc127966707][bookmark: _Toc128583527]2）、一线城市消化周期仍低于2014年高点，三四线供求信心双双“塌方”消化周期接近2年（略）
一线城市狭义消化周期指标表现最佳。
二线城市“以销定供”助狭义库存平盘，狭义消化周期与2014年高点相近。
三四线供求规模“塌方式”下滑，消化周期领跑各能级城市。
图：各能级城市消化周期走势

注：按近12个月平均成交面积计算
数据来源：CRIC
[bookmark: _Toc127966708][bookmark: _Toc128583528]3）、仍有四成城市消化周期低于2014年，杭州同比增163%仍低于10个月（节选）
[bookmark: _GoBack]2022年50城整体消化周期虽超过了2014年高点，绝大多数城市的消化周期也较2016年的低点出现明显上升，不过对比前期高点来看各城市表现明显分化，仍有22个城市的消化周期低于2014年，占比超过四成，其中大部分城市是由于狭义库存规模的回落，使得当前市场去化压力得以小于前期高点，典型如上海、杭州2022年末消化周期分别为6.9和6.4个月，较2014年末降幅均超过60%,这一方面是由于两地成交规模均维持在了1000万㎡左右的相对高位，但更重要的还是其狭义库存规模均控制在了较低水平，仅为500万㎡量级，使得狭义库存消化周期指标处于相对安全的范围。也有少部分城市是由于交易规模上新台阶，并能够在2022年仍能保持较高水平，典型如宁波2014年时住宅销售规模仅为400万㎡量级，但是在2016年市场规模迅速扩容至1000万㎡量级水平，2022年销售规模虽同比腰斩，但仍达到了640万平方米，正是得益于交易规模较2014年的大幅提升，在狭义库存较2014年增加24%至745万㎡的情况下，2022年末宁波狭义库存消化周期仍然只有14个月，较2014年下降17%，在样本城市中亦处于相对较优的水平。
表：50城2022年12月末消化周期（月）
	城市能级
	城市
	2022年末
	同比
	较2016年低点
	较2014年高点

	一线
	北京*
	22.7
	33%
	224%
	5%

	
	上海*
	6.9
	27%
	3%
	-65%

	
	广州
	20.8
	69%
	206%
	17%

	
	深圳*
	17.7
	77%
	28%
	20%

	二线
	杭州
	6.4
	163%
	35%
	-63%

	
	西安
	11.6
	35%
	12%
	-48%

	
	合肥
	5.2
	60%
	-43%
	-47%

	
	长沙
	19.8
	81%
	108%
	-45%

	
	呼和浩特*
	60.6
	214%
	91%
	-38%

	
	海口*
	19.3
	74%
	119%
	-37%

	
	宁波
	14.0
	114%
	72%
	-17%

	
	天津
	19.7
	43%
	421%
	-17%

	
	苏州*
	13.2
	6%
	66%
	-16%

	
	沈阳*
	32.7
	51%
	38%
	-8%

	
	青岛
	25.0
	27%
	184%
	-5%

	
	济南
	6.4
	6%
	119%
	-4%

	
	重庆*
	18.0
	260%
	152%
	12%

	
	福州
	19.6
	88%
	172%
	21%

	
	南京*
	14.7
	60%
	430%
	23%

	
	南昌*
	10.2
	19%
	137%
	29%

	
	大连*
	47.0
	63%
	92%
	35%

	
	成都*
	13.3
	25%
	160%
	42%

	
	昆明*
	22.1
	15%
	131%
	51%

	
	长春*
	35.4
	39%
	149%
	61%

	
	厦门
	20.0
	94%
	206%
	78%

	
	郑州
	28.4
	73%
	408%
	80%

	
	南宁*
	23.7
	49%
	289%
	107%

	
	武汉*
	23.6
	86%
	894%
	120%

	
	兰州*
	54.8
	186%
	262%
	343%

	三四线
	太仓*
	7.2
	-36%
	41%
	-59%

	
	昆山*
	10.3
	-7%
	131%
	-44%

	
	泉州
	11.7
	16%
	-13%
	-41%

	
	徐州
	19.6
	130%
	120%
	-28%

	
	南通*
	19.1
	127%
	175%
	-26%

	
	江阴*
	24.5
	52%
	98%
	-24%

	
	晋江
	29.8
	323%
	139%
	-16%

	
	莆田
	20.1
	104%
	48%
	-11%

	
	无锡*
	20.6
	111%
	214%
	-4%

	
	汕头*
	35.2
	48%
	97%
	12%

	
	钦州*
	28.5
	-6%
	-15%
	25%

	
	烟台*
	49.8
	41%
	101%
	30%

	
	温州
	17.3
	90%
	80%
	35%

	
	佛山*
	19.8
	22%
	139%
	36%

	
	常州*
	23.1
	159%
	507%
	41%

	
	东莞*
	24.3
	71%
	214%
	52%

	
	宜兴*
	82.7
	244%
	217%
	55%

	
	九江*
	18.3
	207%
	207%
	79%

	
	洛阳
	27.9
	15%
	274%
	258%

	
	芜湖
	22.6
	224%
	348%
	397%

	
	北海*
	68.9
	114%
	273%
	721%


注：带*城市狭义库存及相关统计数据包含酒店式公寓
数据来源：CRIC
[bookmark: _Toc128583529]2，2022年广义消化周期骤增66%，仅四市广义消化周期低于3年
就近年来住宅广义库存消化周期（以下简称广义消化周期）的整体走势来看，在2020-2021年期间仍能保持大致平稳，中长期去化压力指标的骤升主要还是出现在了2022年，至2022年末样本城市广义库存消化周期达到了6年，同比增幅高达66%。
[bookmark: _Toc127966710][bookmark: _Toc128583530]1）、一线城市广义消化周期仍与2019年末持平，三四线平均需8年方可去化完毕（略）
图：各能级城市住宅广义库存消化周期（年）

数据来源：CRIC 
[bookmark: _Toc127966711][bookmark: _Toc128583531]2）、近一半城市广义消化周期高于6年，重庆同比增三倍达到10年
就CRIC重点监测的30个城市指标变动情况来看，与狭义库存指标类似，广义消化周期在3年以内的仅余合肥、杭州、上海、泉州等四个城市。得益于土地供给侧的及时调整，以及前期广义库存指标的低位，使得这些城市广义消化周期仍能维持在安全区间。典型如杭州广义消化周期虽同比翻番，但仍能维持在2年左右的绝对低位。
接近一半的城市广义消化周期达到6年以上，中长期库存严重承压，典型如重庆广义消化周期达到9.8年，达到了上年的四倍，其主要原因还是重庆商品住宅成交年内出现了大幅下滑至580万㎡，远远低于往年2000万量级的交易规模，再加之土地供给侧回调力度不足，年内土地成交规模降幅仅为一半左右，导致重庆广义消化周期出现了巨幅上升。特别需要说明的是，深圳与大部分城市被动上升的广义消化周期不同，深圳这一指标的高位有其特殊原因，作为近十年来人口规模增长最快的城市，再加之深圳本身多山少地的地理条件所限，开发商惜售造成广义消化周期高位亦在情理之中。
表：30个重点监测城市2022年住宅广义库存消化周期（年）
	城市
	2022年
	同比
	城市
	2022年
	同比

	上海
	2.4
	12%
	昆明
	6.5
	33%

	北京
	3.2
	49%
	长春
	7.7
	33%

	广州
	6.6
	47%
	武汉
	8.8
	77%

	深圳
	11.8
	78%
	青岛
	8.9
	78%

	合肥
	1.7
	71%
	重庆
	9.8
	301%

	杭州
	2.0
	101%
	泉州
	2.7
	69%

	成都
	3.1
	16%
	佛山
	5.5
	37%

	济南
	3.5
	54%
	无锡
	5.5
	150%

	厦门
	3.8
	100%
	徐州
	6.3
	184%

	宁波
	3.8
	117%
	廊坊
	7.0
	18%

	南京
	3.9
	56%
	洛阳
	7.9
	30%

	福州
	4.0
	114%
	南通
	7.9
	14%

	西安
	4.3
	37%
	东莞
	8.3
	96%

	郑州
	5.5
	93%
	惠州
	9.9
	95%

	天津
	5.7
	44%
	珠海
	12.4
	143%


注：合肥、成都、郑州、洛阳、南通、徐州等城市广义库存统计区划范围与市区范围不同，对应住宅成交面积略有差异
数据来源：CRIC 
[bookmark: _Toc128583532]三、小面积一房、两房库存积压，
中大面积三四房去化相对顺畅
分面积段来看，小面积户型供需两弱，面临比大户型更显著的去化压力，一二线城市均呈现小户型库存占比收缩，但消化周期在快速攀升的现象，而100-180㎡中大户型库存压力可控。三四线库存全面承压，特别是80㎡以下、160㎡以上产品消化周期超30个月，去化压力不容小觑。
分户型来看，一房、二房、五房及以上、别墅产品库存占比下降，但去化放缓更为明显，消化周期高企，去库存压力有增无减。而三房、四房市场供需主力地位进一步巩固，库存去化压力相对可控。
[bookmark: _Toc128583533]1，面积段：小面积产品供需两弱库存积压，中大户型表现更稳定
分面积段来看，由于小户型供需两弱，往往面临比大户型更显著的去化压力，一线城市70㎡以下、二线城市100㎡以下尽管库存占比收缩，但消化周期在快速攀升，反观100-180㎡中间面积段改善类产品，尽管库存占比增长，但消化周期基本都在警戒线内，库存压力可控。三四线库存全面承压，80㎡以下、160㎡以上产品尤为明显，消化周期超30个月。
[bookmark: _Toc128583534]1）、能级：小户型库存占比下降但消化周期拉长，一二线100-180㎡去化压力更可控
（1）一线70㎡以上占比下降，二线120-140㎡占比增加，三四线持稳100-140㎡仍最多（略）
图：2022年末各能级城市分面积段狭义库存占比

数据来源：CRIC 
图：2022年末各能级城市分面积段狭义库存占比同比变化（百分点）
	能级
	70以下
	70-80
	80-90
	90-100
	100-120
	120-140
	140-160
	160-180
	180以上

	一线
	-1.3 
	0.4 
	0.0 
	0.8 
	-1.6 
	0.8 
	0.7 
	0.2 
	0.1 

	二线
	-1.2 
	0.0 
	-0.4 
	-0.2 
	0.4 
	1.2 
	0.3 
	-0.1 
	0.0 

	三四线
	0.0 
	0.0 
	0.2 
	-0.2 
	-0.1 
	-0.2 
	-0.1 
	0.2 
	0.2 


数据来源：CRIC中国房地产决策咨询系统
（2）小户型去化压力更大，一线70㎡以上、二线三四线100㎡以上库存积压（略）
[bookmark: _Toc128583535]2）、城市：100-120㎡安全系数最高、亦是库存主力，嘉兴、莆田等整体无虞但结构性承压
多数城市库存占比最大的产品是100-120㎡，7成以上城市100-120㎡产品占比在20%以上，反映市场的一致性认可和房企推货信心。具体到城市，哈尔滨、北海等新房全面滞销，长沙、嘉兴等刚需产品承压，小户型库存积压消化周期超30个月，大面积去化相对无压力，资阳、濮阳等改善产品承压，160㎡以上大面积产品去化不畅、库存积压，莆田、运城等两头承压，中间面积段去化无忧，一大一小产品库存积压，成都、合肥等库存无虞。
（1）多数城市100-120㎡库存占比最大，厦门、广州等70㎡以上产品库存最多
静态来看， CRIC重点监测的城市中，4成以上城市库存占比最大的产品是100-120㎡户型，7成以上城市100-120㎡产品占比在20%以上，但这并不意味着市场上100-120㎡产品库存严重积压，恰恰相反，结合消化周期数据不难看出，这背后反映的是购房者对该类产品的一致认可以及房企的推货信心。例如淮南，100-120㎡户型是市场绝对主力，供求套数占比在50%左右，库存占比自然也多达40%。
同理120-140㎡户型产品，由于供货量相对较大，也成为了多数城市库存占比最高或次高的产品种类，据统计，濮阳、泉州等半数以上重点监测城市120-140㎡产品库存占比超过了两成。
除此之外，广州、厦门等一二线及强三线城市70㎡以上产品库存占比偏高。典型如厦门，受制于高房价，库存结构也随着需求结构呈现面积小型化态势，70㎡以下产品占比多达26%，是各类产品库存占比最高的，80-90㎡产品占比也接近20%。
表：2022年末典型城市分面积段狭义库存占比
	城市
	70以下
	70-80
	80-90
	90-100
	100-120
	120-140
	140-160
	160-180
	180以上

	济南
	32%
	2%
	2%
	7%
	22%
	17%
	9%
	4%
	5%

	南京
	26%
	3%
	14%
	8%
	19%
	14%
	7%
	2%
	6%

	广州
	22%
	7%
	14%
	15%
	19%
	12%
	4%
	2%
	5%

	绍兴
	21%
	5%
	3%
	10%
	15%
	19%
	9%
	6%
	11%

	厦门
	26%
	9%
	19%
	10%
	13%
	11%
	6%
	1%
	6%

	南充
	3%
	4%
	32%
	22%
	27%
	9%
	3%
	0%
	0%

	嵊州
	11%
	4%
	18%
	6%
	18%
	14%
	8%
	10%
	10%

	威海
	15%
	13%
	19%
	14%
	14%
	12%
	6%
	3%
	4%

	嘉善
	7%
	18%
	32%
	8%
	14%
	11%
	4%
	1%
	5%

	资阳
	1%
	3%
	11%
	30%
	28%
	20%
	5%
	1%
	2%

	珠海
	13%
	9%
	16%
	19%
	19%
	10%
	5%
	2%
	6%

	衢州
	4%
	4%
	20%
	21%
	18%
	17%
	6%
	3%
	6%

	淮南
	9%
	2%
	7%
	13%
	40%
	23%
	4%
	1%
	1%

	苏州
	1%
	1%
	7%
	11%
	32%
	25%
	13%
	4%
	6%

	德阳
	3%
	4%
	8%
	12%
	32%
	25%
	9%
	4%
	3%

	无锡
	1%
	1%
	11%
	9%
	31%
	22%
	13%
	3%
	9%

	青岛
	23%
	2%
	9%
	7%
	25%
	18%
	8%
	3%
	4%

	徐州
	9%
	1%
	3%
	9%
	30%
	32%
	10%
	2%
	4%

	宝鸡
	6%
	2%
	7%
	14%
	28%
	29%
	8%
	3%
	3%

	濮阳
	2%
	0%
	1%
	2%
	24%
	42%
	14%
	7%
	8%

	泉州
	6%
	2%
	11%
	8%
	19%
	29%
	16%
	2%
	8%

	滨州
	4%
	1%
	2%
	4%
	13%
	37%
	26%
	8%
	6%


注：因大多数城市郊县结构性数据缺失，分面积段产品库存数据与全市统计范围并不完全一致，本章下同
数据来源：CRIC 
（2）五类城市结构性特征显著，多数中大户型去化压力较低
由于城市数量较多，为了便于叙述，我们将依照分面积段的库存消化周期长短将典型城市大致分为五类——全面滞销、刚需产品承压、改善产品承压、两头承压、库存无虞。
第一，哈尔滨、北海等全面滞销型，即新房严重滞销，所有面积段的库存消化周期均远超警戒线。例如哈尔滨，人口流失购房需求持续低迷，2022年政策连番松绑也难撬动住房消费，各面积段产品皆陷入滞销，库存去化周期拉长至30个月以上。
第二，嘉兴、徐州等刚需产品承压型，即小户型库存积压消化周期超30个月，大面积去化相对无压力。典型如嘉兴，随着环沪市场转冷、外来投资客离场，小面积产品去化压力持续攀升，70㎡以下、70-80㎡产品库存消化周期都超过50个月，而本地改善需求支撑下大面积产品去化无虞，180㎡以上终改产品库存消化周期只有14个月，160-180㎡产品更是低至9个月。
第三，资阳、濮阳等改善产品承压，160㎡以上大面积产品去化不畅、库存积压。资阳、濮阳等城镇人均可支配收入排在省内中下游位置，普通居民购买力不足制约改善性需求的释放，而高购买力人群可能选择去成都等更高能级城市置业。以资阳为例，70-120㎡各分段产品消化周期都在18个月以内，70㎡以上库存量不到1万方，库存压力实际并不大，而反观120㎡以上产品消化周期逐级攀升，180㎡以上终改产品消化周期多达80个月。
第四，莆田、运城等两头承压型，中间面积段去化无忧，一大一小产品库存积压。这类城市市场更认可90-140㎡的主流产品，中等面积产品去化顺畅，而80㎡以上、160㎡以上产品或功能性缺失或总价偏高，库存压力犹存。
第五，成都、合肥等库存无虞型。典型如合肥，80㎡以上各个面积段的库存消化周期都在10个月以内，120-140、140-160㎡产品库存更是接近出清，消化周期低于6个月。
表：2022年末典型城市分面积段狭义库存消化周期（月）
	类别
	城市
	70以下
	70-80
	80-90
	90-100
	100-120
	120-140
	140-160
	160-180
	180以上

	全面承压型
	防城港
	140.6 
	150.3 
	117.8 
	113.0 
	91.8 
	56.5 
	158.5 
	117.9 
	342.5 

	
	北海
	94.9 
	73.7 
	57.3 
	89.3 
	54.0 
	34.0 
	52.6 
	41.2 
	521.3 

	
	哈尔滨
	197.1 
	50.9 
	36.1 
	50.8 
	48.2 
	51.3 
	97.6 
	76.5 
	116.9 

	
	兰州
	183.4 
	106.5 
	63.7 
	60.3 
	46.0 
	60.4 
	62.3 
	72.1 
	37.5 

	
	梅州
	37.3 
	106.5 
	67.8 
	32.5 
	39.8 
	38.7 
	40.6 
	77.8 
	60.1 

	刚需产品承压型
	嘉兴
	274.5 
	57.8 
	16.6 
	19.7 
	14.9 
	18.0 
	16.4 
	9.4 
	13.9 

	
	云浮
	34.20
	45.85
	26.86
	26.32
	19.76
	13.85
	14.35
	17.38
	43.34

	
	徐州
	73.2 
	73.9 
	29.2 
	29.3 
	17.8 
	17.7 
	18.0 
	20.1 
	25.8 

	
	六安
	109.1 
	139.3 
	98.6 
	104.8 
	21.3 
	15.2 
	12.3 
	32.1 
	15.2 

	
	平顶山
	85.8 
	101.3 
	34.0 
	15.8 
	18.2 
	15.1 
	12.2 
	16.0 
	8.2 

	改善产品承压型
	濮阳
	28.4 
	4.6 
	103.7 
	29.7 
	20.3 
	23.7 
	23.6 
	42.7 
	61.0 

	
	建德
	4.7 
	18.3 
	15.6 
	18.3 
	17.2 
	32.1 
	27.2 
	67.3 
	92.9 

	
	海宁
	22.3 
	42.5 
	21.2 
	22.3 
	19.6 
	13.2 
	33.0 
	84.1 
	79.9 

	
	资阳
	108.0 
	14.2 
	11.4 
	17.1 
	13.4 
	27.3 
	36.2 
	58.7 
	80.2 

	
	泸州
	54.3 
	24.2 
	19.0 
	26.1 
	28.6 
	36.3 
	58.8 
	75.9 
	102.5 

	两头承压型
	运城
	64.1 
	86.0 
	22.9 
	23.7 
	22.4 
	26.3 
	39.1 
	34.4 
	89.2 

	
	钦州
	103.1 
	79.6 
	30.7 
	38.1 
	23.4 
	20.7 
	22.6 
	23.0 
	101.8 

	
	柳州
	48.3 
	41.4 
	36.3 
	17.9 
	23.7 
	25.6 
	33.6 
	26.1 
	52.5 

	
	桐乡
	120.2 
	68.8 
	44.7 
	24.3 
	15.9 
	15.6 
	18.1 
	40.3 
	37.0 

	
	莆田
	33.6 
	104.3 
	20.1 
	18.6 
	15.4 
	14.9 
	14.5 
	40.8 
	25.2 

	库存无虞型
	合肥
	19.3 
	18.8 
	7.0 
	7.2 
	6.3 
	5.0 
	3.6 
	3.8 
	8.9 

	
	成都
	13.7 
	19.3 
	11.3 
	11.8 
	11.3 
	12.8 
	13.2 
	13.6 
	16.2 

	
	宁波
	31.1 
	17.8 
	15.6 
	12.4 
	13.6 
	14.4 
	11.0 
	18.6 
	14.2 

	
	上海
	59.3 
	10.7 
	6.8 
	5.8 
	4.4 
	6.5 
	4.8 
	4.9 
	14.7 

	
	宁德
	21.7 
	1.7 
	12.7 
	4.3 
	1.5 
	4.3 
	2.1 
	2.4 
	2.1 


数据来源：CRIC 
[bookmark: _Toc128583536]2，户型：三四房占比高但去化压力可控，一二房、五房两头承压（略）
[bookmark: _Toc128583537]1）、能级：一线一房库存压力凸显，二三线一房、两房难去化，三四线别墅库存积压
（1）三房、四房库存占比分别增至40%、15%以上，一线、三四线一二房库存占比下降
（2）一二线三四房库存消化无忧，一房、五房成为各能级库存积压“重灾区”
[bookmark: _Toc128583538]2）、城市：一二房产品库存压力高企，惠州、梅州等地三、四房去化周期超30个月
（1） 核心城市一房、旅居城市两房、返乡型城市三房、高出生率城市四房库存占比高
（2）多数三四线二房去化缓慢，三房库存风险更为可控

[bookmark: _Toc128583539]四，总结与展望
就各地的库存指标变动情况来看，在新房供给和产品结构的策划上，大多数城市均已较好地做到了“按需定供”，狭义、广义库存指标也因此出现了背离。但是暂缓领取销许速度终究只是一时之举，尤其是对于那些广义消化周期达到8年以上的城市，如果销售规模不能快速回复，未来供给侧势必会面临更加严酷的竞争。
[bookmark: _Toc128583540]1，现状特征：推案减少致狭义库存假性回落，成交低迷、广义库存攀升进一步激化供给侧竞争
自2017年住建部、国土资源部联合发文，要求供地规模的增加、减少和停止与直接消化周期挂钩之后，库存指标已经成为了地方市场调控的悬顶之剑，并且鉴于各城市内部市场的进一步分化，近年来对于消化周期的管理已经进一步细分到了行政区甚至板块。而在行业销售量的收缩周期中，地方主管部门和房地产项目均有放缓销许发放和领取的动机，一方面是为了保证地方土地出让基金性收入的平稳有序，另一方面也是为了缩短项目销售期、控制成本，并防止市场信心进一步下滑。
2022年典型城市狭义库存规模的小幅下滑， 更多的还是应当视为供给侧技术性调整所致，反倒是那些狭义库存上行，且交易端数据表现较好的城市或个别板块，如上海、杭州内圈层等，当下的市场韧性更值得期待。但是结合销售规模指标来看，即便供给侧有意识地控制住了新房销许的领取节奏，但是在超预期下滑的成交指标影响下，2022年样本城市的狭义库存消化周期平均仍增长超过了60%，超过了2014年的前期高点达到20个月，七成的城市消化周期突破了18个月的警戒线。
联系广义库存来看问题更为严峻，广义消化周期平均同比增幅达到了66%，样本城市平均达到了6年，与我们前期研究中测算的全国在建和待开发项目去化周期相近。并且广义库存的绝对值也上升了6%，考虑到当前行业成交规模的收窄、以及后期提振市场信心仍需持续进场的新增土地交易，这意味着当下住宅市场供给侧的竞争将进一步激化，也只有那些能够真正符合市场需求、并具有显著产品优势的项目才能脱颖而出，在新的行业秩序建立中占得先机。
[bookmark: _Toc128583541]2，城市差异：分化进一步加剧，仅少数城市去化周期保持在10个月以内
在整体狭义和广义消化周期大幅上升的背景之下，各能级、各城市之间表现进一步分化。就城市能级角度而言，一线城市表现依旧最佳，也是各能级城市中唯一狭义消化周期指标低于2014年的，在充沛的人口指标和稀缺的土地资源两方面作用下，除广州少数远郊板块之外，不论是在土地市场还是在商品住宅的销许领取方面，均表现的更有“底气”，2022年狭义库存、广义库存双双主动上升，狭义、广义消化周期的表现也更为稳健。典型如深圳广义消化周期虽达到了12年以上，但考虑到其可开发土地的日益稀缺，这一指标也应当解读为众多企业提前拿地布局，而非其他负面评价。
二、三线城市分化显著，既有去化周期高企的兰州、大连、长春等地，狭义消化周期达到了3年左右或更高，若严格按照宅地五类调控目标，市内均只有少数去化情况较佳的区域或板块可以继续供地；也有狭义消化周期仍在合理范围甚至低位的杭州、苏州、南京、太仓等长三角强市，典型如杭州、合肥由于基期狭义库存较低，在2022年住宅销售同样经历回调的情况下，消化周期依旧维持在10个月以下。
不过整体来看，二线城市得益于前期销售规模的高位，目前库存规模相对可控，狭义库存去化周期与2014年相近、广义库存规模与2020年末相近，三四线城市则出现了“失速”风险，2022年在广义库存较快攀升的基础只上，狭义库存反而出现了下滑，且狭义库存消化周期显著高于2014年的前期高点，商品住宅市场供给侧信心严重不足。
[bookmark: _Toc128583542]3，户型结构：中大户型产品表现更为稳健，二房产品库存压力高企（略）
[bookmark: _Toc128583543]4，趋势预判：预期修复由点至面，各城市、各类产品库存压力亦需分批次缓解（略）
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