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地产收缩期的产能联动与物价拖拽
高峰

摘  要  房地产投资骤降通过投入产出网络向上游扩散，2022—2024 年累计压低 GDP 约 5.1 万

亿元，并触发非金属矿物、黑色金属、电气机械等行业产能利用率下降 7.7、1.1、5.9 个百分点，价

格指标同步回落，PPI与CPI相关系数由0.45升至0.64。需求缺口、库存高企与金融托底交互强化“内

卷”循环，而折旧与城镇化隐含年新增 12.7 亿平方米潜在需求，显示市场已超调。止住负向螺旋需打

破“降价-悲观预期-缩量”链条，通过扩大财政购房补贴、降低按揭利率等组合，为过剩产能消解和

物价回升打开空间。

关键词  房地产冲击  产能过剩  价格低迷  预期修复

高峰，中国人民银行金融研究所。本文仅代表作者观点，与所在单位无关。

一、引言

近年来，我国房地产政策从“稳市场、

稳信心、稳预期”的阶段性纾困，逐步转

向制度性与结构化安排，更强调因城施策、

供需两端协同、金融支持与风险隔离并重，

以及租购并举与住房保障的长效机制建

设。在此背景下，市场出清与信用修复并

行推进，但政策“组合拳”传导的时滞与

结构性分化也更为凸显：居民与金融机构

的风险偏好修复慢于政策边际放松，房企

资产负债表修复不均、地区间人口与就业

承载差异加大，致使投资与销售恢复呈现

显著分化。与此相对应，2025 年以来房地

产开发投资累计同比仍呈加速下行趋势，

库存去化周期在部分城市拉长，产业链上

游的产能利用率继续承压，价格体系延续

低位运行。由此引出本文的核心关切：房

地产投资下滑通过何种传导路径影响产能

利用与价格水平？这些影响具有怎样的行

业异质性与时序特征？政策在需求端与供

给端的着力点应如何与上述路径对接，避

免“产能-价格-预期”的自我强化？

围绕上述问题，本文在“广义房地产

部门”（房地产开发与服务、住宅房屋建

造等）视角下，结合投入产出 / 生产网络

的分析框架，识别房地产投资冲击在中间

投入环节的放大机制，重点考察与房地产

关联度较高的若干上游行业（如建材、机

电设备、公用事业等）的产能利用与库存

周期，并与价格指标进行交叉验证，以揭

示“需求-产能-价格”的链式反应与反馈

回路。同时，本文将财富效应与抵押品效

应纳入讨论，刻画投资回落对居民消费

与金融供给的二次影响，从而在“实体-
金融-价格”的维度上还原房地产调整的 
全貌。

本文的主要贡献在于：一是重新定义

房地产业，并以网络视角量化房地产投资

回落对宏观增长与行业产出的间接影响，

避免将冲击狭隘地归因于建筑活动收缩；

二是以产能利用与价格指标的同步性检验
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传导链条的强弱与滞后，提供可与政策实

践对接的识别证据；三是在需求侧改善与

供给侧出清的协调中，为“去库存-稳交付-
稳信用”形成闭环提供证据支持。本文余

下部分依次展开事实脉络与方法设定、总

体冲击评估、行业传导机制与价格效应，

以及基于证据的政策含义与实施要点。

二、房地产行业是我国国民经济的支

柱性行业之一

作为资本密集、链条冗长且与金融高

度耦合的部门，房地产对增长、就业、财

政与金融稳定具有显著外溢效应，但在人

口与城镇化阶段切换、资源与环境约束趋

紧、行业治理成本上升的背景下，其“支

柱性”正在从量的积累，转向质的支撑。

（一）重新定义我国投入产出表中的房

地产业

研究某一产业的重要性，必须清楚其

与其他国民经济部门的联系。投入产出表

是研究国民经济不同行业间相互关系、作

用及影响的有力分析工具。我国每 5 年编

制投入产出表，中间年份在上述编制的基

准表基础上编制延长表。目前我国最新的

基准表是 2017 年投入产出表，最新的延长

表是 2020 年投入产出表。2020 年竞争型

投入产出表共有包括房地产业和住宅房屋

建筑业在内的 153 个行业部门，其行业分

类是按照 2017 年版《国民经济行业分类》

1　房地产开发经营指房地产开发企业进行的房屋、基础设施建设等开发，以及转让房地产开发项目或者销售房

屋等活动；物业管理指物业服务企业按照合同约定，对房屋及配套的设施设备和相关场地进行维修、养护、管

理，维护环境卫生和相关秩序的活动；房地产中介服务是指房地产咨询、房地产价格评估、房地产经纪等活

动；自有房地产经营活动是指各类单位和居民住户的营利性房地产租赁活动，以及房地产管理部门和企事业单

位、机关提供的非营利性租赁服务，包括体育场地租赁服务；其他房地产业是指房地产交易与权属登记管理服

务、房屋信息核验服务、房屋交易资金管理服务等。

（GB/T 4754-2017）标准进行。

根据 2017 年版《国民经济行业分类》，

房地产业包括房地产开发经营、物业管理、

房地产中介服务、自有房地产经营活动和

其他房地产业五个中类行业 1，属于第三产

业。住宅房屋建筑业包括下列住宅房屋建

筑活动：一是保障性住房工程建筑活动；

二是普通商品房工程建筑活动；三是公寓、

别墅工程建筑活动；四是其他住宅房屋工

程建筑活动。

根据上述定义可以看出投入产出表

中的房地产业仅限于与房地产相关的服务

业。现实中房地产业的经营过程主要包括：

房地产企业通过“招拍挂”竞得国有土地

使用权、在项目规划和设计基础上委托独

立建筑公司进行工程建设、通过营销推广

将房地产销售或出租给目标客户、在项目

竣工验收后办理产权证以及进行项目后续

运营和物业管理等。

真实的房地产业不仅包括开发经营和

物业管理的服务业内容，还包括房地产的

建筑和施工等工业生产内容。为了更好地

核算、统计和观察一般意义上的房地产业

在国民经济中的地位和作用，本文将该投

入产出表中的房地产业与住宅房屋建筑业

合并为一个行业。

（二）量化我国房地产业的重要程度

一个行业的重要性，不仅体现在本行

业创造增加值占 GDP 比例，还体现在拉动
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和保障国民经济其他行业发展的能力 1。考

虑到我国目前发展阶段，本文在评估行业

重要程度时将行业的前向联系和后向联系

同等看待。

本文从经济贡献程度、后向关联度和

前向关联度三个维度建立一个评估产业的

重要程度的量化模型。在该模型中，经济

贡献度由该产业增加值占 GDP 比例测算，

后向关联度由该产业影响力系数 2 测算，前

向关联度由该产业感应度系数 3 测算。计算

每一方面得分时进行百分化处理，数值最

低的产业赋值为 0，数值最高的产业赋值

为 100，数值在中间的产业根据相应占比赋

予分值（在 0~100 之间）。赋予经济贡献度、

后向关联度和前向关联度的分值同等权重，

由上述三个数值的平均得出最终该产业重

要程度的量化得分。根据合并处理的 2020
年竞争型投入产出表中各产业数据，计算

得出我国前 10 位重要产业如附表 1 所示。4

由附表 1 可知，房地产业在所有行

业部门类别中重要程度排名第二，仅次于

电子元器件产业，但电子元器件产业增加

值仅为 0.77 万亿元，远低于房地产业的

1　即一个行业的发展会有后向联系和前向联系，后向联系是该产业对上游供应商的需求拉动（如原材料、设备

等），前向联系是该产业对下游用户的产品供给（如中间品、服务等）。赫希曼（Hirschman）提出“后向联系通

常作用更大”，因为其直接拉动投资（例如，单位汽车产能带动更多单位钢铁需求），但走出中等收入陷阱的国

家经济实践表明，前向联系对技术跃迁更关键。一般来说，后向联系更多创造制造业岗位，前向联系更多创造

服务业岗位。

2　影响力系数（Fj）反映了行业的后向联系程度,公式为，Fj=
    n

Σ
   i=1

bij /(
1
n

    n

Σ
   i=1

    n

Σ
   j=1

bij)，bij为Leontief逆矩阵(I-A) -1 的元

素，I为单位矩阵，A为直接消耗系数矩阵。Fj表示j部门增加单位最终使用对其他部门产生的需求，数值大于1
表示j部门的拉动能力大于国民经济各部门的平均水平，该值越大表明拉动能力越强。

3　感应度系数（Ei）反映了行业前向联系程度，公式为Fj=
    n

Σ
   i=1

bij /(
1
n

    n

Σ
   i=1

    n

Σ
   j=1

bij)，bij同样为Leontief逆矩阵(I-A) -1 的

元素。Ei表示各部门增加单位最终使用时i部门需要增加的投入，数值大于1表示i部门的推动能力大于国民经

济各部门的平均水平，该值越大表明推动能力越强。

4　附表1，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

5　来源于Wind数据库。

6　2022年下降13.22%，2023年下降12.44%，2024年下降12.44%，数据来源于Wind数据库。

10.44万亿元。房地产业感应度系数为 2.32，
影响力系数为 0.85，说明前向关联程度大

于后向关联程度。综合看，房地产业是我

国毫无疑问的支柱产业之一，对我国宏观

经济产生重大作用与影响。

三、房地产开发投资的断崖式下跌导

致我国国民经济重大损失

多年来，我国房地产开发投资一直保

持较快增长，但于 2021 年达到 14.76 万亿

元 5 高点后大幅萎缩，每年跌幅在 12% 以

上。6 由于房地产业在我国国民经济中居于

重要地位，其低迷的状况必然拖累我国经

济增长。

（一）模型构建

房地产业经济活跃程度的降低，会导

致水泥、钢铁、玻璃、五金、冶金、陶瓷、

化工等众多制造行业的减产。投入产出表

可以核算这种直接和间接消耗数值。

在借鉴许宪春 等（2015）研究基础上，

利用我国 2020 年 153 个行业部门的投入产

出延长表，构建如下投入产出开放模型：

ΔX=[I-(I-M)A]-1(I-M)ΔF  （1）
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其中，ΔX 为各产业部门总产出变化

的列向量，ΔF 为国内最终使用变化的列

向量，M 为各产业部门进口额占国内需求

比例系数向量（m1…mn）对角化形成的矩

阵。A 为直接消耗系数矩阵，I 为单位矩阵。

各产业部门总产出变化的列向量乘以

各自的增加值率，就可以计算出对增加值

即 GDP 的影响。

（二）数据准备

以 2022—2024 年房地产开发投资总

体下滑对 GDP 影响测算为例，其间每年房

地产开发投资下降造成 GDP 损失的测算方

法与此相同。

固定资本形成总额是常住单位在一定

时期内获得的固定资产减去处置的固定资

产的价值总额，属于最终需求。固定资产

是通过生产活动生产出来的资产，不包括

土地等自然资产。房地产开发投资包括建

筑安装工程投资、设备工器具购置和其他

费用。建筑安装工程投资、设备工器具购

置大部分形成固定资本和 GDP，其他费用

主要包括土地购置费和旧建筑物购置费，

不直接形成固定资本和 GDP。根据《中国

统计年鉴》，2021 年我国房地产开发投资

总额为 147 602.08 亿元，建筑安装工程投

资和设备工器具购置分别为 94 246.36 亿元

和 1 442.94 亿元。统计局已公布我国 2024
年房地产开发投资总额为 112 142.25 亿元，

但未公布具体二级细项数据，根据 2023
年二级项目在房地产开发投资中占比，估

算出 2024 年建筑安装工程投资和设备工

器具购置分别为 59 087.8 亿元和 881.65 
亿元。

统计局未公布 2024 年房地产服务业总

1　因各产业增加值数据可得性受限，本文使用最新2020年竞争型投入产出表中数据，以下亦同。

产值，但根据 2017 年、2018 年和 2020 年

投入产出表，计算得到当年房地产服务业

最终使用占房地产开发投资的比例分别为

0.42、0.44 和 0.41，该比例较稳定，取上

述三值平均数推测 2024 年房地产服务业最

终使用。2024 年房地产开发投资 100 280
亿元，由上述平均值比例，可得 2024 年房

地产服务业最终使用为 42 557.29 亿元。

（三）计算过程与结果

相比 2021 年高峰期，2024 年我国建

筑安装工程投资和设备工器具分别减少 
35 158.56 亿元和 561.29 亿元；房地产服务

业最终使用减少 20 069.39 亿元。将上述数

据代入公式（1），即可计算得出由于房地

产开发投资总额 2022—2024 年大幅下降

对 GDP 造成的影响。

自 2022 年房地产开发投资的大幅下降

使得房地产业断崖式下跌，分别导致 2022
年、2023 年和 2024 年 GDP 损失 19 988.91
亿元、20 613.67 元和 10 562.48 亿元，占

各自当年 GDP 比例为 1.65%、1.64% 和

0.78%。三年累计导致 GDP 损失 51 165.06
亿元，其中第一二三产业增加值分别减少

878.41 亿元、21 739.45 亿元和 28 547.20
亿元，占 2020 年各自产业增加值比例 1 为

1.07%、5.71% 和 5.16%。其中对房地产

服务业拖累最大，达 16 045.64 亿元，占

2020 年该行业增加值的 20.85%，其次是

住宅房屋建筑业，达 8 258.12 亿元，占

2020 年该行业增加值的 30.09% ；对林产

品、煤炭开采和加工、黑色金属采选、有

色金属采选、水泥、玻璃、陶瓷、耐火材

料、钢、铁及铁合金产品、电线光缆、建

筑装饰装修、货币金融服务、租赁、商务
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服务等产业影响也非常显著；降低第三产

业中的批发、零售、货币金融和其他金融

服务、商务服务、互联网和相关服务、专

业技术服务等行业增加值分别为 1 942.8 亿

元、951.7 亿元、3 938.05 亿元、1 180.46
亿元、429.42 亿元、585.68 亿元。

值得说明的是，基于以下四方面原因，

上述分析可能仍低估房地产开发投资额下

降和房地产业低迷对 GDP 影响。一是一是由于

GDP 统计原理和方法，本文未核算房地产

开发投资额中的土地购置费用影响，实际

上，2024 年土地购置费用相比 2021 年减

少 8 578 亿元 1，该项资金在实践中形成支

付给政府的土地出让金，土地出让金是政

府性基金的主要组成部分，而政府性基金

又是政府基建投资的重要资金来源。二是二是

投入产出模型只能核算中间品的直接和间

接影响。例如，房地产开发商销售配有家

具和家电齐全的精装修商品房，家具、家

电及装饰装修等就是最终商品房的中间投

入品，商品房销售对上述消费支出的带动

作用是可以通过投入产出模型核算出来。

但如果消费者在购买商品房和车位后，自

行购买家具、家电、汽车及进行装修等，

则是直接统计为最终消费，虽然在事实和

逻辑上商品房及车位销售客观带动上述消

费，但无法通过投入产出模型测算出来。

三是三是我国家庭资产中住房占比近七成，城

镇居民住房自有率约 88%2，房价下跌意

味着我国大面积普通家庭资产的缩水和贬

值，通过财富效应抑制居民消费能力。四四

是是我国以间接金融为主，银行是信贷投放

的主要渠道，而房地产又是银行授信的重

1　根据《中国统计年鉴》中2023年土地购置费占房地产开发投资总额的比例推算。

2　住建部2025年初数据。

要抵押物，房价下跌和房地产业的不景气，

制约银行投放信贷的能力。

四、房地产业大幅调整是我国部分行

业产能过剩的重要原因之一

房地产投资的收缩并非单一行业的降

温，而是对以建设投资为终端需求的长链

条产生联动冲击：上游大宗原料（钢、水

泥、玻璃、化工、有色等）与中游设备（工

程机械、重卡等）以及与入住相关的耐用

消费（家电、家具等）同时面临“需求断

崖-产能惯性-价格下探-现金流紧缩”的传

导。由于这些行业产能形成具有高沉没成

本、长建设期与规模经济，需求回落难以

在短期内匹配既有供给能力，遂表现为利

用率下滑、库存攀升与利润被压缩的结构

性过剩。

（一）产能利用率低时可能伴随行业

“内卷”

持续偏低的工业产能利用率是导致和

加剧行业“内卷”的核心经济根源，而行

业极致的“内卷”行为又会进一步恶化产

能过剩问题，形成一种难以挣脱的恶性循

环。这个循环的核心力量是供给严重大于

需求。当大量企业拥有闲置的生产能力（低

产能利用率）时，企业为了维持工厂运转、

摊薄固定成本、保住市场份额，被迫以更

低价格与更宽松的交易条件出货，结果是

“价格-成本”价差被持续压缩，边际改善

无法覆盖沉没成本，进一步削弱退出与减

产的能力，形成恶性循环。

产能利用率是衡量一个行业是否陷入

“内卷化竞争”的关键指标。通常认为，产
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能利用率在 79%~83% 是供需趋于平衡的

合意水平。如果一个行业的产能利用率持

续低于 75%，通常意味着存在严重的产能

过剩，很可能伴随内卷化的价格战和恶性

竞争。一是一是成本结构与“保开机”定价。

重资产行业固定成本与沉没成本占比高，

企业在产能利用率走低时，为摊薄单位固

定成本、避免停产损失，容易转向“现金

流生存价”，哪怕价格跌破完全成本也先

保运转与份额。这种以量保价、以价换量

的策略，在同质化产品市场会迅速诱发对

手跟随，价格战被放大为行业性事件。二二

是是结构性异质与传导放大。同质化程度高、

替代性强、容量大而集中度低的行业（如

基础原材料、标准化中间品）更易陷入价

格战；而高沉没成本、高财务杠杆与强政

企绑定的行业，“内卷”持续时间更长、出

清门槛更高。由此可以解释为何在相同宏

观需求约束下，不同行业表现出不同的“内

卷弹性”。三是三是退出障碍与“僵尸化”黏

滞。高债务、刚性用工、地方稳就业等因

素抬高退出成本，银行与上下游的关系性

契约又带来“续贷-展期-降息”的延命机制，

使边际企业难以及时出清。结果是低效率

产能被金融与行政安排短期“托底”，但行

业层面的“价格-利润”修复被拖长，“内卷”

周期延宕。

1　例如，截至2024年底，非金属矿物制品业（主要包括水泥、石膏、砖瓦、玻璃、陶瓷等制品）损失值已占2020年
整个行业增加值的42.7%，为17个行业中占比最大，该产业的产能利用率下降7.7%，也是17个行业中降幅最大，

已属于极度“内卷”行业；电气机械和器材制造业（主要包括电机、电线、电缆、光缆和家用器具等）损失值占

比为16.77%，产能利用率下降5.9%，为17个行业中降幅次大，由正常行业变成接近“内卷”行业；电力、热力、燃

气及水生产供应业损失值占比13.51%，产能利用率下降2%，可能已变为“内卷”行业。

2　选取CEIC数据库中PPI指标的“煤炭开采和洗选业”“石油、煤炭及其他燃料加工业”“黑色金属冶炼和压延

加工业”“有色金属冶炼和压延加工业”中的数据。以生产资料类PPI环比增速为因变量，上述4类PPI环比增速

为自变量进行回归拟合，回归后各系数满足1%的显著性水平 ，R2为0.95，表明了较好的拟合程度。

3　根据Wind数据库，日本1965年城镇化率达68.1%，此后10年年均城镇化率增长0.78%；韩国城镇化率1986年
达68.5%，此后10年年均城镇化率增长1.06%。

（二）房地产业低迷与部分产业产能利

用率下降存在显著关联

为分析房地产调整与产能利用率下降

之间的关系，本文整理国家统计局能够提

供产能利用率的所有 17 个行业数据，并根

据上文的投入产出模型测算房地产调整导

致上述 17 个行业产值损失（也即消失的需

求）占 2020 年行业增加值的比例。如表 1
所示，房地产调整与产能利用率下降存在

明显相关关系1。以17个行业的产能利用率

累计变化值为被解释变量，以房地产调整

导致行业损失占比为解释变量进行回归，

可得回归系数为正且 P 值为 0.1384。
由于上游产业价格变动不仅能直接拉

动 PPI 指数，还可通过产业链传导间接影

响 PPI 指数，因此煤炭、石油、黑色金属

和有色金属等 4 个相关上游行业成为 PPI
核心驱动行业，其价格变动可以解释 PPI
变动的 95%2。在回归模型中去掉属于下游

行业的食品制造业、医药制造业、汽车制

造业及计算机、通信和其他电子设备制造

业等 4 个行业数据，再次回归运算时，系

数仍为正值情况下，P 值进一步改善为

0.0561。

五、房地产业下滑导致物价低迷

按照日韩城镇化率的平均经验 3，我



  VOL.162 2025.11《金融市场研究》 103

高峰  |  地产收缩期的产能联动与物价拖拽

国在 2035 年前城镇化率每年仍可提高约

0.92%，意味着约 1 295 万人进城，按人均

建筑面积 40 平方米计算 1，需新增 5.18 亿

平方米的城镇住房。目前我国城镇住房存

量约 377 亿平方米 2，按年均 2%3 的折旧率

计算，需新增 7.54 亿平方米城镇住房。两

1　根据住建部2024年8月23日在国务院新闻发布会介绍的数据，截至2023年底，我国城镇人均住房建筑面积超

过40平方米。

2　根据国家统计局公布的数据，截至2024年底，我国城镇人口总数为9.435亿人，按人均住房建筑面积40平方米

计算，得出我国城镇住房建筑面积存量约为377亿平方米。

3　在房地产业和资产评估中，对于钢筋混凝土结构的非生产用房折旧年限通常确定为50年。

者共计需新增 12.72 亿平方米。盛松成 等
（2020）用两种方法对 2019—2030 年我国

年均城镇住房需求进行测算。一是基于人

口需求。同样不考虑改善性住房需求，假

设住房折旧为 70 年，根据我国 2030 年城

镇化率 75% 的预期发展目标倒推未来城镇

表 1 房地产业导致损失与产能利用率关系表

序号 部门名称
2021 年产能利用
率累计值（%）

2024 年产能利用
率累计值（%）

产能利用率累
计值变化（%）

2024 年底，房地产业调整
导致的产值损失占 2020 年
该产业增加值的比例（%）

1 采矿业 76.20 75.3 -0.90 -14.61

2 电力、热力、燃气

及水生产和供应业
75.00 73 -2.00 -13.51

3 煤炭开采和 
洗选业

74.50 72.8 -1.70 -12.92

4 石油和天然气 
开采业

89.80 91.4  1.60 -5.7

5 食品制造业 73.90 69.8 -4.10  -2.48

6 纺织业 79.50 78.5 -1.00  -6.51

7 化学原料及化学 
制品

78.10 76.3 -1.80 -16.37

8 医药制造业 77.40 75.3 -2.10 -1

9 化学纤维制造业 84.50 85.4  0.90   -7.15

10 非金属矿物 
制品业

69.90 62.2 -7.70 -42.70

11 黑色金属冶炼及压

延加工业
79.20 78.1 -1.10 -37.67

12 有色金属冶炼及压

延加工业
79.50 78.8 -0.70 -17.58

13 通用设备制造业 81.00 79 -2.00   -7.17

14 专用设备制造业 80.00 76.5 -3.50 -5.6

15 汽车制造业 74.70 72.2 -2.50   -4.78

16 电气机械和器材 
制造业

81.00 75.1 -5.90 -16.77

17 计算机、通信和其

他电子设备制造业
80.30 77.2 -3.10   -4.89

数据来源：产能利用率数据来源于国家统计局；房地产业调整导致的产值损失由本文第三部分模型方法计算

得出；2020 年各产业增加值数据来源于国家统计局 2020 年竞争型投入产出表。
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化率年均增长，以及考虑我国城镇户均人

口减少趋势的情况下，综合测算得出我国

年均城镇住房需求为 13.93 亿平方米。二

是基于回归模型。以历年城镇化率和历年

住房总成交量为解释变量，在 1% 显著性

水平下测算得出年均城镇住房需求 15.22
亿平方米。无论何种测算方式，我国房

地产业发展现状都远低于其应有状态。1 
2024 年商品房销售面积为 9.74 亿平方米，

已回到 2011 年水平；2024 年住宅新开工面

积仅有 5.35 亿平方米，还略低于 20 年前

的 2005 年数据。目前我国房地产业处于明

显的严重超调状态。

1　有观点认为我国目前房地产存量市场严重过剩，理由是城镇已有3.3亿套住宅（未查到该数据的权威出处，假设

该数据准确或误差不大），按每套居住5人计算，共可容纳16.5亿人居住，远远超出目前9.4亿城镇人口数量。

此观点欠妥，从区域和国际比较看，韩国共2 273万套住宅，人口仅5 130万；中国台湾共939万套住宅，人口仅2 
340万；日本共6 500万套住宅，人口仅1.23亿；法国（本土）共3 680万套住宅，人口仅6 860万；美国共1.47亿套

住宅，人口仅3.41亿。按上述套均居住人口数量的经验值计算，我国城镇建成住宅数量仍存在很大需求缺口。

2　以2021至2024年间PPI季度同比为被解释变量，以工业产能利用率为解释变量，回归系数为正且P 值为0.007。
3　我国PPI与CPI关系复杂。PPI与大宗商品价格波动密切相关，CPI受猪肉价格变化影响显著。PPI作为CPI的先

行指标，其向CPI的传导并不顺畅。2022年4季度以前的历史数据表明，PPI与CPI相关系数仅有0.45。但自2022
年四季度至2024年底，PPI与CPI相关系数大幅提升为0.64。

我国 PPI 指标自 2021 年下半年、CPI
指标自 2022 年初开始，一直进行深度调整，

特别是 PPI 指标已连续 34 个月为负值（图

1）。标示我国通胀水平的指标大幅走低，

在时间上与我国房地产业的调整时期高度

重合。上文分析已知，房地产业调整与部

分产业特别是 PPI 核心驱动行业产能利用

率下降显著相关。工业产能利用率下降又

与 PPI 大幅走低显著关联。2 2022 年四季

度以来，我国 CPI 回落在很大程度上是受

PPI 大幅下降的影响。3 综上所述，房地产

开发投资的持续大幅下滑和房地产业的高

度不景气，是我国部分行业产能过剩和全
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图 1 2021 年以来我国 PPI 和 CPI 月度同比走势
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社会物价低迷的重要原因。

六、启示

房地产业是我国国民经济的支柱产

业，其过度紧缩 1 严重制约我国短期宏观

经济增长，影响经济金融稳定，加剧经济

通缩压力。1991 年日本房地产泡沫破裂，

造成的资产负债表衰退持续 15 年，直至

2005 年左右私营部门（尤其企业）才基本

完成债务偿还和资产负债表修复。我国仅

67% 的常住人口城镇化率及不足 50% 的户

籍人口城镇化率，决定我国房地产业和宏

观经济不会重蹈日本覆辙，但其深刻而又

1　2025年以来，我国房地产开发投资完成额累计同比增速分别为-9.8%（1—2月）、-9.9%（1—3月）、-10.3%
（1—4月）、-10.7%（1—5月）、-11.2%（1—6月）、-12%（1—7月）、-12.9（1—8月），呈现逐月降幅增大的趋势。

惨痛的教训仍值得我国警醒和汲取。我国

应更好地协调破与立、短期与长期、调结

构与稳增长的关系，采取扩大财政购房补

贴、降低按揭利率等更大力度的政策措施，

打破房地产市场上“降价-预期恶化-需求

萎缩”的负循环，止住房地产业持续下滑

的趋势，推动房地产市场止跌回稳，保障

我国宏观经济平稳健康发展，为我国其他

产业“反内卷”和转型升级创造更好的宏

观经济条件。

学术编辑：卢超群
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Capacity Linkage and Price Drag During Real Estate Contraction Period
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Abstract  The sharp decline in real estate investment propagated upstream through input-output networks, 
cumulatively depressing GDP by approximately RMB 5.1 trillion from 2022 to 2024. This triggered declines in 
capacity utilization rates across non-metallic minerals (7.7 percentage points), ferrous metals (1.1 percentage points), 
and electrical machinery (5.9 percentage points), accompanied by synchronous price declines. The correlation 
coefficient between PPI and CPI rose from 0.45 to 0.64. The interplay of demand gaps, high inventories, and financial 
support has reinforced an "internalization" cycle. However, depreciation and urbanization imply an annual potential 
demand of 1.27 billion square meters, indicating market overshoot. To halt the downward spiral, breaking the "price 
cuts-pessimistic expectations-shrinking volume" chain is essential. A combination of expanded fiscal home purchase 
subsidies and reduced mortgage rates can create space for resolving excess capacity and restoring prices.
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