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如何理解地产繁荣对 GDP 的贡献？ 

 

 

国家统计局在 2016 年三季度经济数据新闻发布会上提到，房地产对经
济增长发挥了一定的支撑作用，三季度房地产对经济增长的贡献率在
8%左右1。这引发了媒体和投资者的关注：1）8%的比率如何得出？2）
地产降温对未来经济增长意味着什么？在本篇报告中，我们对最近发
布的专题报告《地产降温对宏观经济影响几何》中的一些主要结论进
行了扩展、强化2，并借此阐述我们对上述问题的看法。 

国家统计局提到的“三季度房地产对经济增长的贡献率在 8%左右”，
可能旨在估算地产服务业增长在实际 GDP增速中的占比。说到 3 季度
地产业对 GDP 的“拉动”，“8%左右”应该是指下游的地产服务业，而
非投资增速中地产的贡献，原因有两点：1）中国的支出法 GDP 是年度
数据，无法据此推算三季度地产投资对 GDP 增速的贡献；2）10 月 20
日（即 GDP 数据公布的第二天）公布的分行业 GDP 数据显示，三季度
建筑业实际和名义同比增速与二季度相比是双双下降的，难言“拉动”。
另一方面，虽然三季度地产服务业实际同比增速为 8.8%，与二季度持
平，但较 2015 年（3.8%）和 2014 年（2%）明显改善。更值得注意的
是，三季度地产服务业名义同比增速从二季度的 15%加快至 16.3%，而
其名义增速在 2015 全年仅为 8.7%。 

然而，我们的估算显示，三季地产服务业对名义 GDP 增速的贡献率约
为 12.3%、对实际 GDP增速的贡献率约为 3.8%。地产服务业对名义
GDP 增速的贡献率明显更高，不仅是由于地产服务业名义增长更快，也
是因为它在名义 GDP 中的份额明显高于在实际 GDP 中的份额。2015 年
地产服务业在名义 GDP 中的占比为 6.0%，而我们估算其在实际 GDP
中的占比要低得多，仅为 3%左右3。图表 1 显示，过去二十年来，地产
服务业的通胀率持续高于（以 GDP 平减指数衡量的）经济其他部门的通
胀——自 1996 年以来的 83 个季度中，地产服务业平减指数在 81 个季
度中录得正值（即价格上涨），并有 72 个季度中超过了总体 GDP 平减指
数。某种程度上，这些统计数据与我们对房价走势的直观感受是一致的。
由此，1996 年以来地产服务业的累计通胀已高出经济其他部门 2 倍有余
（图表 2），而它在名义 GDP 与实际 GDP 中占比的差距也随之不断扩大
（图表 3）。由此，虽然今年三季度地产服务业对名义 GDP 增速的贡献
达到 96 个基点（7.8 个百分点的 12.3%），但其对实际 GDP 增速的贡献
要低得多，仅为 25 个基点（6.7 个百分点的 3.8%）。国家统计局提到的
“8%”可能是将三季度地产服务业的实际同比增速（8.8%）乘以其在
2015 年名义 GDP 中的份额（6%）得出4——这一估算是建立在地产服
务业在名义 GDP 和实际 GDP 中的占比大致相当的假设上的，但实际上
这个假设并不成立。图表 4 显示，年初至今地产服务业对名义 GDP 增速
的贡献比对实际 GDP 增速的贡献要大得多。 
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因此，本轮地产降温对名义 GDP增速的潜在负面影响可能比对实际 GDP增速的影响更
为明显，即企业盈利（名义）可能比（实际）总产量受到更大的负面影响，而对经济景
气度的直观感受可能比实际 GDP 增长显示的要更差一些。从行业层面来看，迄今为止实
际建筑业和地产投资增速的回升均较为温和，因此本轮地产降温对地产投资增速的拖累
可能较小（图表 5）；另一方面，地产服务业的名义增速则受再通胀提振上升较多。但正
如我们在此前的报告中所阐述的，本轮地产服务业收入大增主要反映的是居民资产分配
方向和其估值的变化，而非总产值或收入水平的变化，因此一些其他行业可能会受益于
居民资产从地产购臵“分流”，从而缓冲地产服务业增速放缓对增长的不利影响5。另一
个角度看“对名义增速影响大于实际”这一说法——房地产调控会降低通胀预期，并收
紧整体融资条件（假设短期内央行对其他行业的信贷政策保持不变）。地产成交放缓可能
也会压低企业部门现金流的增速，尤其是考虑到开发商占非金融上市企业现金流的比例
达到了近 20 年以来的高位（13%左右）。 

居民资产从地产购臵的潜在“分流”可能对未来 6~12个月的消费增长有所提振，尤其
是可选消费。过去 12 个月内（2015 年 10 月至 2016 年 9 月）地产成交额达到了 11.1
万亿元，比之前 12 个月增加了 2.7 万亿元之多。假设平均首付比例为 50%，最近一年
中，仅房贷首付的支出就净增了 1.4万亿元，相当于中国居民年度可支配总收入的 4.5%
左右6。由于房价涨幅远高于收入增速，且 2009 年以来一二线城市要求的最低首付比率
有所上升，购房首付占居民可支配收入的比率快速提高。同时，地产成交与大额可选消
费的走势在 09 年后呈现出一定程度的负相关，而居民“恐慌购房”对大额可选消费的抑
制尤为明显。图表 6 显示，当地产成交额增速上升时，海外旅游计划可能被搁臵，而地
产降温时出行人次出现恢复性增长。珠宝首饰、贵金属、电影等可选性较强的消费也存
在类似的情形。此外，未来两个季度内，住房相关消费有望保持强劲；房价上涨带来的
财富效应也可能会在接下来的 4~5 个季度内对消费产生一定的提振作用7。因此，我们预
计可选消费的恢复性增长可能会在一定程度上缓冲地产降温对经济增长的潜在负面影响。 

 

 

 

 

图表 1: 地产服务业的通胀率持续高于经济其他部门 

  

图表 2: 1996 年以来，地产服务业的累计通胀高出总体
GDP 平减指数两倍以上 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

                                           
5 请参见我们 2016 年 10 月 11 日发布的中国宏观专题报告《地产降温对宏观经济影响几何？》 
6 2015 年公布的中国人均可支配收入为 21,966 元，意味着居民可支配总收入达到 30.2 万亿元。用这种方法估算的居民可支配收入与 2014 年收入

法 GDP 统计数据中的居民部门的隐含占比大体一致。 
7 请参见我们 2016 年 10 月 11 日发布的中国宏观专题报告《地产降温对宏观经济影响几何？》 
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图表 3: 高通胀导致地产服务业在名义 GDP 与在实际
GDP 中份额之间的差距不断扩大 

图表 4: 本轮地产服务业对名义 GDP 增速的推升远高于
对实际 GDP 增速的贡献 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 5: 今年以来建筑业对 GDP 增速（尤其是实际 GDP

增速）的贡献增加很少 

图表 6: 开发商占非金融上市企业现金流的比例达到
1997 年以来最高水平 

  

资料来源：CEIC，中金公司研究部 资料来源：CEIC，中金公司研究部 

图表 7: 2009 年以来，房地产成交与大额可选消费呈现出
较明显的负相关 

 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 

0

1

2

3

4

5

6

7

名义

实际（估算）

% 
地产服务业占GDP的比重

3.0%

6.4%

0.26 0.25

0.16
0.23

0.06
0.12

0.27

1.32

1.11

0.63

0.88

0.34

0.51

0.98

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 1~3Q2016

对实际GDP增速的贡献

对名义GDP增速的贡献

地产服务业对GDP增速贡献的百分点

0.56

0.41 0.41 0.42
0.40

0.30 0.31

0.85
0.88

0.52 0.48

0.43

0.17

0.25

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 1~3Q2016

对实际GDP增速的贡献

对名义GDP增速的贡献

建筑业对GDP增速贡献的百分点百分点

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

开发商的货币资金*占非金融企业比重（上市企业） 13%

* 货币资金=库存现金+银行存款+外埠存款+银行汇票存款+银行本票存款

+信用证保证金存款+信用卡存款+存出投资款

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

商品房成交额，5个月中位移动平均

国际航空运输量，5个月中位移动平均，右轴

% 年同比 % 年同比



本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

本中金公司报告仅授权给 gaoyb@cicc.com.cn 阅读。

 中金公司研究部: 2016 年 10 月 24 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 8: 主要宏观经济指标及预测 

 
资料来源：国家统计局，海关总署，中国人民银行，外汇管理局，财政部，商务部，Markit，CEIC，万得资讯，中金公司研究部 

  

2015/11 2015/12 2016/1 2016/2 2016/3 2016/4 2016/5 2016/6 2016/7 2016/8 2016/9 2015 2016E 2017E

经济增长

GDP 当期 亿元 - 192,251 - - 160,710 - - 179,927 - - 189,334 685,506

GDP 同比 % - 6.8 - - 6.7 - - 6.7 - - 6.7 6.9 6.7 6.7

GDP 季调环比 % - 1.5 - - 1.2 - - 1.8 - - 1.8 -

名义GDP

名义GDP 同比 % - 6.1 - - 7.1 - - 7.3 - - 7.8 6.4 8.1 8.2

GDP平减指数 同比 % - -0.6 - - 0.4 - - 0.6 - - 1.0 -0.5 1.3 1.4

经济增长贡献

最终消费支出 累计 百分点 - 4.1 - - 5.7 - - 4.9 - - 4.8 4.1

资本形成总额 累计 百分点 - 2.9 - - 2.4 - - 2.5 - - 2.5 2.9

货物和服务净出口 累计 百分点 - -0.1 - - -1.4 - - -0.7 - - -0.5 -0.1

通货膨胀

CPI 同比 % 1.5 1.6 1.8 2.3 2.3 2.3 2.0 1.9 1.8 1.3 1.9 1.4 1.9 1.8

食品CPI 同比 % 2.3 2.7 4.1 7.3 7.6 7.4 5.9 4.6 3.3 1.3 3.2 2.3

非食品CPI 同比 % 1.1 1.1 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.4 1.4 1.6 1.0

PPI 同比 % -5.9 -5.9 -5.3 -4.9 -4.3 -3.4 -2.8 -2.6 -1.7 -0.8 0.1 -5.2 -2.2 1.2

PMI

PMI 指数 % 49.6 49.7 49.4 49.0 50.2 50.1 50.1 50.0 49.9 50.4 50.4 -

汇丰PMI 指数 % 48.6 48.2 48.4 48.0 49.7 49.4 49.2 48.6 50.6 50.0 50.1 -

工业

工业增加值 同比 % 6.2 5.9 - 5.4 6.8 6.0 6.0 6.2 6.0 6.3 6.1 6.1 6.0 6.0

工业增加值 季调环比 % 0.59 0.46 0.45 0.43 0.64 0.45 0.46 0.50 0.52 0.53 0.47 -

工业企业利润

利润总额 累计同比 % -1.9 -2.3 - 4.8 7.4 6.5 6.4 6.2 6.9 8.4 -2.3

零售

社会消费品零售 同比 % 11.2 11.1 - 10.2 10.5 10.1 10.0 10.6 10.2 10.6 10.7 10.7 10.7 10.5

社会消费品零售 季调环比 % 0.90 0.81 0.84 0.77 0.82 0.85 0.81 0.91 0.79 0.83 0.85 -

投资

固定资产投资 累计同比 % 10.2 10.0 - 10.2 10.7 10.5 9.6 9.0 8.1 8.1 8.2 10.0 11.3 11.8

制造业 累计同比 % 8.4 8.1 - 7.5 6.4 6.0 4.6 3.3 3.0 2.8 3.1 8.1

基础设施 累计同比 % 18.0 17.3 - 15.7 19.2 19.7 19.8 20.3 18.7 18.3 17.9 17.3

房地产开发投资 累计同比 % 1.3 1.0 - 3.0 6.2 7.2 7.0 6.1 5.3 5.4 5.8 1.0

固定资产投资 季调环比 % 0.91 0.92 0.81 0.71 0.65 0.60 0.62 0.52 0.50 0.58 0.52 -

房地产

商品房销售额 累计同比 % 15.6 14.4 - 43.6 54.1 55.9 50.7 42.1 39.8 38.7 41.3 14.4

商品房销售面积 累计同比 % 7.4 6.5 - 28.2 33.1 36.5 33.2 27.9 26.4 25.5 26.9 6.5

新开工面积 累计同比 % -14.7 -14.0 - 13.7 19.2 21.4 18.3 14.9 13.7 12.2 6.8 -14.0

施工面积 累计同比 % 1.8 1.3 - 5.9 5.8 5.8 5.6 5.0 4.8 4.6 3.2 1.3

对外贸易和投资

出口 同比 % -7.1 -1.6 -11.4 -25.3 11.5 -1.8 -4.1 -4.9 -5.4 -2.8 -10.0 -2.9 -3.8 1.8

进口 同比 % -9.0 -7.4 -19.0 -13.8 -7.6 -10.9 -0.4 -8.4 -12.5 1.5 -1.9 -14.2 -5.4 3.2

贸易盈余 当期 亿美元 540 596 597 300 267 424 469 471 500 520 420 5,930 5,988 5,873

FDI 当期 亿美元 89 173 120 179 102 200 134 153 139 153 162 1,263

国际收支

经常账户差额 当期 亿美元 - 919 - - 393 - - 641 - - 2,932

比GDP % 2.8

资本和金融账户差额 当期 亿美元 - -1,659 - - -1,234 - - -488 - - -5,041

外汇储备余额 期末 亿美元 34,383 33,304 32,309 32,023 32,126 32,197 31,917 32,052 32,011 31,852 31,664 33,304

增量 亿美元 -872 -1,079 -995 -286 103 71 -279 134 -41 -159 -188 -5,127

财政

财政收入 同比 % 11.4 14.2 - 6.5 7.7 15.0 7.7 1.9 3.7 2.3 3.0 8.4

财政支出 同比 % 25.9 0.8 - 12.2 20.3 4.6 17.8 20.3 0.3 10.5 11.4 15.8

财政收支差额 金额 亿元 -4,982 -13,263 - 6,215 -5,277 2,414 0 -7,003 2,002 -4,293 -8,614 -23,551 -22,000

货币信贷

M2 同比 % 13.7 13.3 14.0 13.3 13.4 12.8 11.8 11.8 10.2 11.4 11.5 13.3 13.0 13.0

M1 同比 % 15.7 15.2 18.6 17.4 22.1 22.9 23.7 24.6 25.4 25.3 24.7 15.2

M0 同比 % 3.2 4.9 15.1 -4.8 4.4 6.0 6.3 7.2 7.2 7.4 6.6 4.9

新增存款 增量 亿元 14,300 -370 20,400 8,467 25,200 8,323 18,300 24,600 5,071 17,800 -6 149,700

新增贷款 增量 亿元 7,089 5,978 25,100 7,266 13,700 5,556 9,855 13,800 4,636 9,487 12,200 117,200 139,000 151,000

社会融资总量 增量 亿元 10,255 18,114 34,758 8,312 23,931 7,809 6,770 16,479 4,791 14,697 17,209 154,086

新增财政存款 增量 亿元 2,845 -14,582 5,119 -1,690 -1,739 9,318 1,619 -3,295 4,882 -1,809 -3,986 -914

央行外汇资产 增量 亿元 -3,158 -7,082 -6,445 -2,279 -1,448 -544 -537 -977 -1,905 -1,919 -3,375 -22,144

利率和准备金率

1年期存款利率 期末 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

1年期贷款利率 期末 % 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

法定存款准备金率 期末 % 17.5 17.5 17.5 17.5 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.0 17.5 16.5

汇率

人民币汇率中间价 期末 元/美元 6.40 6.49 6.55 6.55 6.46 6.46 6.58 6.63 6.65 6.69 6.68 6.49

人民币即期汇率 期末 元/美元 6.40 6.49 6.58 6.55 6.47 6.49 6.58 6.64 6.65 6.68 6.67 6.49 6.68

名义有效汇率 当期 2010=100 127.3 125.9 124.9 123.9 123.0 121.3 121.1 119.5 117.9 117.1 117.0 -

实际有效汇率 当期 2010=100 131.0 130.3 129.8 130.8 128.6 126.2 125.1 123.0 121.8 120.9 121.2 -

年度月度
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