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    自1988年开始，特别是1991年一1992年期间，我国房地产发展

由于受多种因素综合影响，出现失控现象和较为混乱的局面。炒地

皮、炒楼花盛行，引起高地价、高房价等不良后果。受高利润驱动和不

规范操作影响，各行各业都涉足房地产行业，开发企业从1988年的

3124家猛增至1992年的12000多家。在这种过多、过滥地发展房地
产企业的浪潮中，造成“乱批地、抢地皮、挖资金、乱上项目”等混乱的

无序局面，直接干扰了国家宏观经济的正常发展。1993年国家宏观调

控以后，银根紧缩，盲目投资和开发的企业很快陷入困境，纷纷停业

甚至倒闭。许多高档写字楼、星级宾馆、豪华别墅要么纷纷停工，要么

无人问津，有价无市。即使是投资住宅，由于一些开发企业不重视对

房地产投资作科学的市场调查和可行性研究，更不进行风险研究和

分析，致使开发的住宅大量空置，缺乏市场的有效支撑，导致企业经

济效益大幅度下降。

    由于我国房地产业尚处于发展阶段，对宏观经济形势分析的偏

差，对经济规律理性把握不准，对房地产市场缺乏认真研究，对房地

产投资与开发规律认识不足以及市场监测和预警体系不健全等，造

成目前我国房地产开发规模偏大，市场景气不足，有效需求萎缩，商

品房价格过高、空置加大，开发企业投资效益下降，企业停业和亏损

普遍等问题。如何进一步规范市场和主体行为，研究房地产投资和风

险的客观规律，积极健康地发展我国的房地产业，是摆在政府、企业

和高校学者面前一项紧迫而又重要的课题。

    1993年底，根据当时我国房地产业发展及其在此领域理论研究
的状况和趋势，以东南大学土木工程学院李启明教授为负责人组成

的课题组，向国家自然科学基金委员会提出了《现代房地产投资风险

及其决策优化的研究》的课题申请，并获得批准。经过课题组全体成

员近四年来的辛勤工作和不断努力，现已完成本课题的研究工作，并

根据本课题的主要研究成果编篡成此书。全书共分8章，第1章由李



启明负责研究和执笔，第2章由李心丹、朱涛负责研究和执笔，第3

章由张建坤负责研究和执笔，第4章由沈杰、李启明负责研究和执

笔，第5章由李启明负责研究和执笔，第6章由李心丹负责研究和执

笔，第7章由黄有亮、李启明负责研究和执笔，第8章由陆惠民、李启

明负责研究和执笔，全书由李启明负责总体策划和定稿。

    由于我国房地产业还处于发展阶段，许多问题还需要在理论上

不断探索、实践中不断观察和总结，受课题组成员自身能力和水平所

限，书中难免存在缺点和不足之处，敬请广大读者和专家学者批评指

正。我们希望以本课题研究作为一个新的起点，继续努力不断完善研

究和应用工作，不断研究房地产实践中出现的新问题和新课题，以适

应我国房地产业发展的新需要。

    在本课题研究中，东南大学土木学院建筑经济与管理专业的研

究生李立新、郁勇做了许多前期工作，此外，陈方、沈立钧、戈军、朱涛

等研究生也做了许多有益工作，在此表示感谢。在课题研究和本书编

辑出版过程中，国家自然科学基金委员会、东南大学土木工程学院、

科研处、南京城市开发集团总公司、东南大学出版社等单位给予了支

持和帮助，在此表示衷心感谢。

  李启明

1998. 6. 30
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I 中国房地产投资与开发现状
    及其对策研究

1. 我国房地产投资与开发基本现状综合分析

    改革开放以来，随着我国经济体制改革的不断深人，以推行城市综合开发、房屋商品化、

住房制度改革和土地有偿有期使用等制度为契机，我国房地产业迅速恢复、发展和壮大，显

示了勃勃生机和旺盛的活力，尤其是经过1993年以来的宏观调控，房地产业进入了相对平

稳发展的阶段。以下通过房地产投资、开发、销售等七个方面对我国房地产业的基本现状进

行系统和综合分析。

1.1.1 房地产投资

    1.房地产开发完成投资总况

    从1986年我国建立城市综合开发统计开始，全国及北京、江苏等四省市房地产开发投

资额见表1.1和图1. 10

衰1.1 房地产开发投资倾 (单位:亿元)

ft} }
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

全国 100-96 149. 9 207-46 226.54 210. 97 336. 16 731.20 1937-512554-083151.523246.59

北京 8.80 20.97 24-08 22. 54 23-82 35. 64 58. 11 97. 24 355.80 327. 94

夭津 2.22 4.08 3.06 2.44 4.21 6.99 11.76 40-83 66.37 72-51

上海 0.86 6. 36 7.93 6.81 8.27 13. 74 87. 79 232-81 465. 96 656.73

江苏 7.17 10-01 10-41 10-36 22.60 42-75 156. 23 152.42 240-85 232. 75

    从表1.1和图1.1可以看出:从 1986年至1991年处于缓慢增长期，其中1990年比

1989年还略有下降，年完成投资额在350亿元以下;从 1991年至1995年处于快速增长期，

尤其是从 1992年开始，1993年比1992年增幅高达 165%，而 1995年比 1994年增长

23. 39%(扣除价格因素，实际增长17.8%)，增幅回落8.4%. 1996年完成投资额3246.59

亿元，比上年增长仅3. 02%，扣除物价上涨因素，实际呈负增长。

    1995年全国完成房地产开发投资占全社会固定资产完成投资的16.2%。全国共有17

个省、自治区完成投资呈负增长。

    2.不同用途的投资情况

    房地产投资额中包括土地购置费、土地开发费、旧建筑物购置费和商品房建设投资额，

                                                                                                        一 1 一
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1990    1992     1994    1996

      年份

我巨房地产开发投斑倾曲钱

商品房投资中又包括住宅、办公写字楼、商业营业用房和其他等投资，表1.2列出了1995年

和1996年按不同用途的投资情况，图1. 2和图1. 3分别为1995年和1996年按工程用途的

投资比例分布。

    1996年共完成土地购置费、土地开发费和商品房建设投资额分别为255. 61亿元、

369. 11亿元和2340.27亿元，比1995年分别增长一34. 41 、一12. 71%和9. 17%0

    1996年完成的住宅、别墅和高档公寓、安居工程、其他用房投资额分别为1746-09亿

元、170. 50亿元、133.72亿元、530.43亿元，都比1995年减少，增长率分别为一0.67%,

-17.25%,-2.15%和一7. 05 % 0 1996年完成的办公写字楼、商业营业用房投资为510.06

亿元、460亿元，比1995年分别增长25.85%,10.15%.

裹1.2 全目按用途划分的房地产投资额 (单位:亿元)

投资用途 1995年 1996年 增长率(%)

1 土地购里费 389.73 255-61 一34-41

2 土地开发费 422.87 369-11 一 12-71

3 旧建筑物购里费 34.05

4 商品房建设投资额 2153. 65 2340.27 9. 17

5

住 宅 1757.95 1746.09 一 0.67

其
中

别里、高档公离 206-04 170.50 一17. 25

安居工程 136.66 133.72 一 2.15

6 办公楼、写字楼 405.28 510-06 25-85

7 商业营业用房 417-61 10.15

8 其他 570-68 530.43 一 7.05

9 投资总额 3151.52 3246.59 3.02

一 2 一
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圈1.2  1995年按工程用途的投资比例分布 圈1. 3  1996年按工程用途的投资比例分布

    1995年和 1996年完成的住宅投资额均超过投资总额的 50%，分别为 55. 8%和

53. 8%，如果除去别墅和高档公寓，也在50%左右，这说明普通住宅已成为开发主体。

1. 1.2 房地产资金来源及构成

    1.资金构成

    1995年和1996年我国房地产开发资金来源构成详见表 1. 3和图1.4和图1. 50 1996

年房地产开发资金来源合计4906亿元，比1995年略有增长，增长率为0. 34%.1996年国家

预算内资金、国内贷款、债券、利用外资、自筹资金和其他来源分别为32. 3亿元，936. 4亿

元，9. 5亿元，516. 5亿元，1035亿元，1384亿元，分别比1995年增长为一15.11%，6.05%+

-50. 06% ,3. 19% +-5. 06%和一4. 76%。其中国内贷款、利用外资比1995年增长，其余均

为负增长。

                              衰1. 3 全国房地产开发资金来斌构成 (单位:万元)

资金来源渠道
1995年 1996年 增长率

  (%)金额 比例(%) 金额 比例(%)

本
年
资
金
来
源

1 国家预算内资金 380623 0.96 323116 0.83 一15. 11

2 国内贷款 8828941 22. 22 9363519 23. 93 6.05

3 债券 190491 0.48 95126 0.24 一50.06

4

利用外资 5005203 12.56 5164636 13.20

其中
外商直接投资 3983000 3745324 3. 19

对外借款 937352

5
自筹资金 10900813 27.36 10349689 26.44 一 5.06

其中 自有资金 5529318 4886659 一11.62

6

其他资金来源 14532619 36.48 13840607 35.36 一4. 76

其中
集资 1165120 1079479 一 7.35

定金及预收款 10366827 10160069 一 1. 99

7 本年资金来源小计 39838690 100 39136693 100 一1.76

上年末结余资金 9055559 9924642 9.6

本年资金来源合计 48894249 49061335 0.34

一 3 一
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圈1.4  1995年房地产资金来派构成 圈1. 5  1996年房地产资金来源构成

    从资金来源构成可以看出:国家预算内资金和发行债券均很少，两者合计约在1%左

右，主要是通过国内贷款、利用外资、自筹资金和其他资金等渠道获得。

    1996年定金及预售款为1016亿元，比1995年下降 1. 99%，占本年资金来源的

25. 96%。

    2.利用外资

    1996年房地产开发利用外资达516亿元人民币，折合成美元约为62亿元，其中外商直

接投资374亿元人民币，占外商投资的73%0

    1995年利用外资中，港澳台地区投资占80.2%，欧洲地区国家投资占1. 8%，亚洲(除

港澳台)地区投资占12. 7%，其中日本投资占1. 2%，美国投资占2. 6 %，其他国家投资占

1. 6%。

    全国利用外资主要集中在北京、上海、江苏、福建、广东五省市，占全国房地产开发实际

利用外资的76%左右。

1. 1.3 土地开发情况

    表1.4列出了全国1995年和 1996年土地开发情况。1996年完成土地开发面积、正在

开发的土地面积、待开发土地面积及购置土地面积均比1995年有较大幅度的下降，下降幅

度分别为56. 63% , 58. 4 5% , 57. 97% , 69. 87 %，下降幅度均超过 55%以上。

裹1.4 全国土地开发情况 (单位:公顷)

类 型 1995年 1996年 增长率(%)

本年完成土地开发面积 23898.57 10365.75 一56.63

正在开发的土地面积 27072.66 11248.17 一58.45

待开发土地面积 45335.36 19056. 50 一57. 97

本年购I土地面积 25577.09 7706. 94 一 69.87

    1995年待开发土地面积中有77. 36%集中在上海、福建、山东、广东、广西、海南、四川7

个省市，且以各类开发区的待开发土地为主，上述7个省市待开发土地面积分别占全国待开
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发土地的14. 39%，3.      86%,3. 66%,35. 08%,3. 69写,12. 60%和4. 08%.

    1995年购置土地面积主要集中在北京、广东，分别占全国本年购置土地面积的32. 89%

和23.01%。

1. 1.4 商品房建设

    1.施工情况

    表1. 5和图1. 6分别列出我国自1986年~1996年商品房开工、施工、竣工的面积表和

曲线。从图1. 6显示:从1987年~1992年三种面积均呈平缓增长，其中略有起伏，但从1992

年以后，三种面积的变化起伏较大。

    1996年商品房施工面积46537万mZ，比1995年下降4.1%。其中住宅、办公写字楼、商

业营业用房施T-面积分别为31596万mz,5195万m，和6558万m2，分别比1995年增长

-6.9%,1.6%和一0.1%，参见表1. 6和图1. 7.

裹 1.5

    1988

全国商品房开工、施工、竣工等面积衰

1989{1990】1991)’1992  1一1993

(单位:万 M')

    类型

开工面积

  其中住宅

施工面积

  其中住宅

竣工面积

  其中住宅

实际销售面积

  其中住宅

预瞥面积

  其中住宅

1986 1987 1994 } 1995 { 1996

6215. 10}3948.47】3551. 13}6431.41}11460. 431 2047.04 115232.82116061.14113187.57

11266. 78}12858.34110064.85

6464. 7}7547.22 110311.89}10128.731        8832.62 112665. 95 118969. 75136478. 10137501. 20 148543. 28146537. 05

5200. 6 8150. 17}7951.31}7028.55 27170. 60}33949.08131596.05

3436.8 !3461-841 4246.85}4807.96}4195.94}5244. 30}7143. 92}12563.54113950.47115109.90115207.50

2849. 1 }2943. 68 1 3617.31}4070. 39}3526.63}3526.63}4325. 42}5839.56}10218.41111369.63112218.86

2697. 75}2927.33 12855-361 2865.54}3025.46 14288-86}6687.91}7230. 35}7612.80}7768.44

1834.9 1 2376. 72}2549. 11}2491.38!2544.61}2745. 17 1 3812. 21 1 6035. 19 1 6118.03}6615.01}6716. 32

4944.47 14541-74}3722. 73

3955. 56 }3709. 11}3010. 30

裹 1.6 全国按工程用途划分的开工、施工、竣工面积裹 (单位:万mz )

类型

1994年 1995年 1996年

开工 施工 竣工 开工 施工 竣工 开工 施工 竣工

1

住宅 11266.78 27170. 60 11369. 63 12858. 34 33949.08 12218.86 10064. 85 31596.05 12117. 91

其中
别壁公离 622.48 1631.02 478.84 582. 10 2249.25 511.71 325.06 1941. 60 479. 95

安 居 1230. 58 2386. 47 960.54 1258.76 2793.40 1250. 19

2 办公楼、写字楼 1336. 98 3508. 94 596. 12 1371. 25 5111. 02 712.63 969.64 5195.05 845. 32

3 商业营业用房 1771. 87 4713. 23 1340.05 1942. 63 6565. 79 1444.12 1425. 36 6558. 53 1545. 50

4 其他 857. 19 2110. 53 644.67 888.90 2917.4 734.29 727.82 3187. 5 698.73

合 计 15232.82 37503.30 13950.47 17061. 12 48543.29 15109.90 13187. 57 46537.05 15207. 5
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圈1.7 各类型商品房施工面积曲钱

    1996年商品房屋施工面积中，住宅、办公及写字楼、商业营业用房分别占67. 9%,

11. 2%,14.1%;在商品住宅施工面积中，安居工程占商品房屋施工总面积的6%，别墅、高
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‘户..、
12000

10000

      图中:

      ①表示住宅
      ②表示办公、
        写字楼

  ① ③表示商业

、、 营业用房

6000

5000

4000

︵飞

胶
︶
邸
厦

3000

2000

1000
二

1994

圈1.9

一.一·一 ‘一 ·、.~ _③
一 .-一~ .一 .、 ._一~ .，

                                            甲 ，白口 . _

                                ，.勺.、

                          ②
一-一 一 一-上---一‘一 一-习‘一

          1995        1996

        年 份

  各类型商品房开工面积曲线

档公寓占4. 2 %，参见图1.10.

    2.开工情况

    1996年商品房开工面积13187万m2，比1995年下降了22. 7 %，参见图1.9。其中住宅、

办公写字楼、商业用房施工面积分别为10064万M', 969万m2,1425万m2，分别比1995年

增长一21.7% , -29. 3%,-26.6% ，下降幅度较大。

    商品房屋开工面积中，住宅、办公写字楼、商业用房分别占76.3%,7.3%,10.8%，在商

品住宅开工面积中，安居工程占商品房屋开工面积的9.5%，别墅、高档公寓占2.5%，参见

图 1.9.
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圈1.n 各类型商品房竣工面积曲钱

    3.竣工情况

    1996年商品房竣工面积15207万mZ，与1995年相比基本持平，只增加0. 6 ，参见图

1. 11。其中住宅、办公写字楼、商业用房竣工面积分别为12117万M',845万m2,1545万m2 ,

比1995年分别增长T-0. 83% ,18. 7%,7. 0%.

    商品房竣工面积中，住宅、办公写字楼、商业用房分别占79.7%,5.6%,10.2%，在商品

住宅竣工面积中，安居工程占8.2%，别墅、高档公寓占3. 1 %，参见图1. 120

    1996年商品房竣工率为32. 7%，比1995年的31. 13%略有增长。其中住宅、办公写字

楼、商业用房的竣工率分别为38. %和23.6%0
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1. 1. 5 商品房销售

    1.销公面积

    1996年全国商品房销售面积 7768万m2，比1995年增长2%，而 1995年则比1994年

增长5. 29%. 1996年住宅，办公、写字楼，商业营业用房销售面积分别为6716万m2 , 314万

M', 556万m2，分别比1995年增长1.5%,26%和5.7%。在商品住宅中别墅公寓和安居房销

售面积为265596万m2，比1995年分别增长6. 9%,-4. 5%。住宅销售面积占整个销售面积

的86%，其余参见图1. 1L

    1996年外销及个人购买商品房分别为178万m2和3621万m2，共占商品房销售面积的

48.9写;个人购买商品住宅3567万m2，与1995年的3512万m2基本持平，占商品住宅销售

面积的53.1%。参见表1. 70

表 1.7 全国按类型划分的销曹、预售、空t面积表和平均价格衰

类 型

1995年 { 1996年
实际销

售面积

(万MI)

  预售

  面积

(万MI)

实际出

租面积

(万MI)

  空置

  面积

(万M2)

实际

销售额

(亿元)

  平均

  价格

(元/MI)

{实际销
}督面积
1‘万M})

  预瞥
  面积

(万MI)

实际出

租面积

(万MI)

  空置

  面积

(万M')

实际
销售额

(亿元)

  平均

  价格

(元/MI)

1

住 宅 6615.013709.11 327.60 3881. 571066. 73 1612. 59}6716. 323010. 30 366. 67 4661.87 1119.32 1666. 57

其
中

别壁公窝 248. 15 259.37 9. 49 263. 29 87. 74 3535. 68{264. 96166. 32 10. 65 322.04 104. 62 3948. 59

安 居 625.46 251.85 2. 27 209. 73 70. 35 1124. 76}596.53248.69 34. 38 259.20 58.86 986.63

2 办公、写字楼 249. 15 317. 05 49.49 255.07 66.67 2675.86}314.53309.34 60. 51 430. 64 138.45 4401.80

3 商业营业用房 526. 52 403. 19 190.64 601.23 131.82 2503. 53}555.’‘334.86 236. 63 780. 19 163. 74 2946. 29

4 其 他 222。12 112.39 86.85 293. 53 36. 57 1646.33{，“·8068. 26 176. 46 330.09 29. 38 1616. 31

合 计 7612.8 4541. 74 654. 58 I301.791710.00} 7768"“3722.73 840. 27 6202.761450.89 1867. 68
    2.预曹面积及出租面积

    1996年全国预售面积为3723万m2，比1995年下降18%，下降幅度较大。住宅预售面

积占全部预售面积的80. 9%，其余参见图1.14.
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    1996年对外预售及预售给个人分别为112万m，和1382万m2，共占商品房预售面积的

40.1%。预售给个人住宅 1257万m2，占住宅预售面积的41.8%。出租面积比例分布如图

1. 15。
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圈1.13  1996年各类型商品房实际
            销公面积比例分布

8. 3%

  圈1.14 1996年各类型商品房
  预售面积比例分布
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圈1.15  1996年各类型商品房
          出租面积比例分布

圈1.16  1996年各类型商品房
          空It面积比例分布

    3.空It面积

    至1996年底，全国商品房空置面积累计达6202. 76万mZ，比1995年又增加1171. 36

万mZ，增长23. 3%。其中住宅、办公、写字楼、商业营业用房分别占空置面积的75. 2%,

6. 9%和12. 6%，别墅公寓、安居房分别占5.2%和4. 2 Yo，参见图1.16.

    4.销誉价格

    1996年全国商品房实际销售平均价格为1867.68元/m2，比1995年提高9. 2 %，参见表

1.7和图1.17。住宅平均售价为1667元/mZ，比上年增加3. 3 %;安居工程售价987元/m2,

比上年下降12. 3%;别墅公寓售价3949元/m2，比上年增加11.7%;办公、写字楼售价4402

元/mZ，比上年增加64.5%;商业营业用房售价2946元/m2，比上年增长17.7%0
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