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차 ●●●

동산재고 억 미 억2015 126.45 , 7.2 .▣ ㎡ ㎡

동산재고 억 과거 동 매 도 가 하 동산재㎡

고 지 할수 것 상

▣ 주택재고 는지역별 크게 차 가 타 고 특 지 도시 동산재, 3, 4

고 가심각한수 .

도시 주택공 하고 도시 동산수 체 균 루고

도시에 과 재고 가 생하고

도시 경우 트 재고 해 주 는 본 개월 내 타 고 지 도시

트재고 진주 는 개월 상필 할것 망

월 경 공2015 12 (▣ 中央经济工作会议에 동산재고 진) “ (去库存 가 언)” ,

는 동산 책 극 진하고 .

공 개 째과 동산재고 진 지 도시들 미 해 가 책 목去库存

는 동산재고 민공 도시민 통해해결할 신규 주택 가격 하△

도 도규 주민 도시주택 허용등 책 시행△ △

향후 동산재고 진 책 시행 재고 진주 는단 것 책 시행에 라도시,▣

민공 시민 가 게시행 것 상 .

주 내용 ●●●
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진 경1.

진2.

향후 망3.
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진 경1.

가 체.

2015■ 동산재고 억126.45 ㎡, 미 동산 억7.2

임 .㎡

– 동산재고 억2015 126.45 에 고 과거 간연평균 억㎡ ㎡

매 도 가 시 동산재고 지 진할수 것 상

◦ 미 동산 억2015 7.2 미 동산만 고 할 경우 동산재고,㎡

진주 는 상6.7

한편 트 주택 경우는 동산 매 도 감 할경우 재고 진 간 각각2015 6.3 ,–

도 것 상5

주택 시공 과 미2015◦ 억80.8 그,㎡ 주택 55.7㎡

그림 부동산재고 소진 예상주기1.

료: Wind(2016), 国「 泰君安证券研究 .」(2. 28)

1) (2016), :证券研究报告 信用债系列专题报告之十中庸之道「 」. (3. 18)
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동산재고 가 큰 는시공 지포함 는 동산재고 해 여–

◦ 동산재고는 동산재고 동산재고 동산재고는 미,

만 포함하고 동산재고는미 과시공 포함

◦ 재 동산 시공 억73.6 ㎡ 미 상 수 그 주택 시공, 10 ,

억 체 재고 차지51.2 70%㎡

근 동 신규주택 공 감 하고 지만– 경우 신규주택 공 억 )㎡

주택 매 억 보다 수(12.8 )㎡

원 연 심 연 결과에 주택 수 는( ) ,国务院发展研究中心◦

만 채 매 주택1,200~1,300 , 100㎡ 계산할 경우 주택 평균수 는( )

억 억 주택거래 억 감 하여 계산할 경우 주택 수 가 는12 ~13 . 2015 (11.2 )㎡ ㎡

재고 진에한계가 .2)

표 년 전국의 부동산재고 상황1. 2003~15

단 억( : ㎡)

료: Wind, 中信 .证券研究部整理

2) , , ,国泰君安证券研究 房地产去库存的挑战应对风险与机会「 」. (2 28 )月 日

연도

동산
용지
공

용

신규
주택
공

트
매

트
미

지
개
건

공

미
재고

재고
진
간

(年)

2003 11.74 1.20 5.47 3.37 1.28 8.62 0.82 10.72 3.18

2004 10.35 1.20 6.04 3.82 1.23 15.00 3.08 19.32 5.05

2005 8.47 1.30 6.81 5.55 1.47 19.21 4.11 24.79 4.47

2006 9.73 1.30 7.93 6.19 1.46 23.93 5.86 31.25 5.05

2007 13.79 1.30 9.54 7.74 1.35 32.32 7.77 41.44 5.36

2008 8.86 1.40 10.26 6.60 1.86 34.47 10.92 47.24 7.16

2009 10.91 1.40 11.64 9.48 1.99 38.10 12.95 53.04 5.60

2010 15.31 1.40 16.36 10.48 2.32 43.17 18.51 64.00 6.11

2011 16.73 1.50 19.12 10.94 2.72 49.14 26.30 78.16 7.15

2012 16.02 1.50 17.73 11.13 3.65 55.44 31.98 91.06 8.18

2013 20.00 1.50 20.12 13.06 4.93 65.31 37.76 108.00 8.27

2014 15.10 1.60 17.96 12.06 6.22 71.51 42.37 120.10 9.95

2015 12.00 1.60 15.45 12.85 7.19 75.27 43.99 126.45 9.84
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지역별.

주택 재고 가 재하지만 지역별 차 크게 생,■

볼 주택 과 재고 가 재하지만 도시 경우주택공 하고–

도시에 과 재고 가 타 는등지역별 차 가 생

지 도시 경우 주택용지는 가하지 채 도시민 가 수 가2008 2014 1◦

지 가하고 어 공 가 지 고 는 상

한편 도시 경우 주택용지가 꾸 가하 공 과 수 가 체 균 루고2◦

도시 경우는주택용지가 큰폭 가하여공 과 심각한수, 3

그림 개중점도시주택의월평균거래면적 그림 개중점도시의주택용지건물평균가격2. 100 3. 100

료: Wind, .招商证券

특 지 도시 동산재고 가 심각한 수3, 4■

도시 도시 경우 동산재고 가심각한수 니지만 도시별 동산재고–

차 가상

– 도시 재고수 보 도시별 재고수 상 하지만 매탄 편

재고 보 우 상하 재고수 낮 편 징과

평균 재고수 편

도시 경우 트 재고 진주 는 개월 내 타 고 후 재고 진주1 18 , 2015◦

가 단 고 .

한편 도시들 단 재고보충 필 한상1◦

그러 지 도시 동산재고는지 가하고 고 지 도시 트재고–
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진주 는 개월 상필 한것 망

동 산시 등 원 시资源型– 경우 재고 매 편 고 매량

탄 도 어지는편

◦ 산시 경우 동산재고 진 간 가 고 그 다 닝샤 림 랴9.9 , 8.4 , 7.8 ,

닝 순7.5

도시3◦ 후허하 ( 特 타 한) (太原 각 과 동산재고 진주 가매) 16.1 11.1

우 것 타났 지역들 동산 매 도 역시 에 해 낮 수, 1, 2 3)

주 도시 동산재고 진 간 시 후 후 허–

동 순

도시 도 주 도시 에 허 우한 창 샤 징 평균 에 수2 , , , , 4.4 5.4 ,◦

도시 재고 수 지역 항 우는 닝보는2 9.4 , 10.2

그림 각 지역의 재고판매 비율 현황4.

료: wind, .国泰 安证券 究 주 재고 매 주택시공 매 각지역 미 가 거 곳: = / (2015 ),

많 지역 시공 재고 변수 신 사용하. .

표 중국 주요 도시별 광의의 부동산재고 소진주기2.
단 월( : )

3) (2016)国泰 安证券 究 , 房 产去库存的 战 应对 风险与机会、 、 .」(02. 28)

도시 2015 2014 2013 고

도시1 14.9 19.0 13.1

징 15.7 17.2 9.7

상하 13.2 17.5 12.1
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료: (2016), ,国家信息中心 经济预测分析《 》 「我国房 产库存现状及去库存政策建议」, 8 .第 期

한편 주택공실 타 주택공 수 과하는 상 생2015 46%■

주택 공실 크게 가하 시 하여 주택 공실–

과하고 에는 타 근 동 트공실 크게 가

공실 에 공실 경우 수 공 균 루고 는 한수5~10%◦

타내 공실 상 경우 공 과 심각한 수 시사, 20%

계2.

도시 2015 2014 2013 고

우 20.4 22.9 16.1

10.1 18.2 14.2

도시2 20.8 23.0 17.0

징 15.6 24.2 14.8

항 우 16.7 21.6 18.7

허 16.6 12.5 10.1

창 13.4 13.4 12.7

지 22.0 25.4 28.4
사용상 수계산
(商品房套数)

우 36.7 31.2 15.7

샤 10.9 12.2 7.2 사용주택 계산

다 34.3 43.6 28.7

도시3 31.7 26.8 15.8

후 우 16.1 17.2 9.8

원 우 22.0 26.4 17.5

22.7 29.0 11.3

간 우 22.7 13.1 16.8

충 32.0 21.7 15.7

루 우 48.7 36.1 19.7

취 우 57.6 44.2 19.8
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역에만연한 동산재고 에 동산 업들 신규 가 격 감 하 동산–

가 가

후 동산개 가 가 게 하락하 동산개 가2010 2015 1%◦

락

진2.

가 책 향.

월 경 공2015 12 (■ 中央经济工作会议 에 동산재고 진) “ (去库存 가언)”

후 는 동산 규 책 극 진,

동산재고 진 가 핵심 책 시한 공 개 과去库存

째 책과

는특 지 도시 미 동산재고 진 주 책 목3, 4◦

또한 민공 도시민 착 진함 동산시 시키는 고 책시행

동산재고 진去库存 책 통해신규공 트 가격 하 도하는한편 도규

주민 도시주택 허용할

그림 부동산개발투자 증가율 추세5. (2010~15)
단( : %)

료: CEIC.

표 년 이후 중국 아파트 공실률 현황3. 2004

연도 공실 연도 공실

2004 23% 2010 20%

2005 23% 2011 26%

2006 22% 2012 30%

2007 19% 2013 37%

2008 25% 2014 41%

2009 23% 2015 46%

료: (2016), ,国家信息中心 经济预测分析《 》 「我国房 产

库存现状及去库存政策建议」, 8 .第 期
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책 시 통해미 동산 매 진하고 트가격 낮 는 책

시 망

주택 하여지역 미보 수 실수 하여 재고 없 는◦

고 시행

에 는다주택 한 어주는등 도시에 책도실시

는 동산재고 해결 해 다 차 리 상과주택 매에 한2015■

납 폭 하향

다 차 리 하 단행한결과 리 하누계 는　

만 리는 월 하하여 월1 2015 3 1 0.25%P 5.35%, 2015 5 11◦

하하여 월 하하여 월 하0.25%P 5.1%, 2015 6 28 0.25%P 4.85%, 2015 8 26 0.25%P

하여 월 하하여4.6%, 2015 10 24 0.25%P 4.35%

째주택 매에 한 납 폭 하하는 책 한 후 가

차 에걸쳐주택 매에 한납 하하는 책

월 민 행 주택건 행업감독 리 원 는 개 주택 책에 한2015 3 30 , ,◦ 「

통지<330 :新政 >关于个人住房贷款政策有关问题的通知 」 통해 째 주택 매 시 납

징 상하 경우 에 지 폭 하하는 책60%( , , 70%) 40%

월 민 행 동산 스 한 통지2015 9 30 <930◦ 「 :新政 关于进一步做好住

房金融服务工作的通知>」 통해첫 째주택 매시 납 하30% 25%

하는 책

월 민 행과 행업감독 리 원 는 개 주택 책 에 한 통지2016 2 2◦ 「

< >关于 整个人住房贷款政策有关问题的通知 」 통해 첫 째 주택 매 시 납

지 하하고 째 주택 매 시에도 납 지20% , 40% 30%

하하는 책 시행할

또한 후 고주택 매매 시 업 한 단 과 취득 하 책2015■

월 개 주택 도 득 에 한 책통지 关于 整个人住房转让营业税政策的「

통해개 고주택 매매시 업 한 에 단通知 」

월 동산거래취득 과 업 우 책에 한통지 关于 整房地产交易环「

节契税营业税优惠政策的通知 」 통해 ㎡ 하 고주택에 해 취득

지 하하고 ㎡ 상 고주택 취득 에 지하향
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표 중국의 최근 주요 부동산시장 정책4.

료 원등 료 합한 행: ( ,「 근 동산경 동향에 한평가」,『 경 리뷰 참고, 2016-12 ).』

근 는 동산규 하는가운 도주택가격 등한 도시■

에 해 는주택 매 한 지 하고 납 는등규 강 하는

원 책 시행

월에 도 주택 매 한 간 동 들 주택 한하는

는 후 여 개 도시 었다가 월 주택가격 등한 도시 지역

징 상하 우 산 하 등 개도시에 만시행

동산가격 등한 도시 경우 납 규 통해주택 매 한 시행

◦ 월 첫 째 주택에 한 납 에 상향 했고

상하 납 도 에 상향

또한상하 등 근 동산가격 등한 도시에 미보 주택매 건 강

하여주택 매 한규 강

각지 별 책.

각 지 들 차별 보 하 택 통해 재고 해 한 책 시행■

– 福建连江 지역 ㎡ 하주택에 하여 만 ∼ ㎡ 하주택에 하여

만 보 실시

쓰 산시– 四川眉山 지역 ㎡ 하 신규건 주택에 하여 매 ㎡마다 보

실시

시 주 내용 격

2015.3.

째 주택 납 하-
첫 째 매 상 경우에도 용(60 40%) ( )→

-주택공 통한 첫 주택 납
하(30 20%)→

리우·

2015.3. - 도 득 한 주택보 간 단 : 5 2→

2015.9.
-주택 매 한 미실시 지역에 하여 첫 주택

납 하(30 25%)→
리우·

2016.2.
-첫 째 납 하(25 20%)→

째 주택 납 하-
(40 30%)→

리우·

2016.2.
- 고주택 취득 3 1%(90→ ㎡ 하), 3 2%(90→ ㎡
상 하)
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허 는 개 하 상 첫 째 주택 매시 취득 차별– ㎡

용

또한간쑤 과닝샤 는개 주택매 돕 해 동산거래–

근간쑤(◦ 甘肃 주택 도 수수료 하했 닝샤) 33% , (宁夏 에 는 동산취득)

지 에 보 지원1%

– 징 도 건 없 게주택 매 채 허용하는 등 주택 매

규

주택공 리 상 만 연 한도 상향 등 규 실행, ,■

주택공 리 상하여동 한 많 수 것 상–

또한주택공 통한 만 연 한도상향 등과같 택도 공–

시 간쑤 등 주택공 통합 책 실시하고 지 주택 매 극 진, ,◦

쓰 주택공 택 민공도 누릴 수 도 진하고 후 는 에 주택공 도,◦

립하여 민도주택공 에 가 할 수 도 진

민공 실수 만들 한 주택 매 책 시■

산시山西 산동山东 간쑤甘肃 등지에 민공 주택 매시 동산취득 주택 리 보

지원하고 각 수수료

◦ 산동 민공에 하여주택 매시취득 보 지원과주택 에 지원

시(◦ 广西는 민공 등새 운시민 생 처 신규주택 매할경우 만 보 지원) 1

지 에 미 주택 하여 트 보 주택 하는■

시행

간쑤 신규건 계 만 보 주택 만 미 주택 충당

허 주택 차 간 한 에 하고 주택에 거주한지 후에

규 에 합하는 차 에게 주택 매 허용

또한 산업 달한산 山东 하 海南 등에 미 주택 리 트 실 타운

개
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한편 지역에 는 지역 개 하고철거주택■ 주 착 (货 化安置) 상향

시에 는 주 착 체 매주택재고 진할것 상

후 등 지역 철거주택주민에게주택평가 상 주 착 보 하 허 는

철거주택주민에게주택평가 지 주 착 보 계

산시 경우미 주택 많 도시는철거주택주민에 주택평가 상 주

착 보 할계

한편 주택가격 등한 상하 과 같 도시에 는 주택 매 건 강 차별■

책 실행함 동산 규 강

상하 시는 미보 주민 주택 매 건강 차별 주택 책 실행

상하 는◦ 개 득 또는 사 보험 납 한 에 상 상 납 한 경2 5 , 5

우 주택 매 허용

◦ 또한 상하 경우 보 주택에 하여 주택 매 납 고 주택50%, (非보통주택)

매 납 70%

시는 주민 주택 매 채 한하고 미보 주민 주택 매는 채 한2 , 1◦

주하 는 하 주택 할 경우 사 보 과 납 료 하지 도 주택㎡

가능

우한 첫주택 매 주택공 한도 만 에 만 하향

표 년 주요 지방정부의 부동산 정책5. 2016

시 지역 내용 책 향

2016.3.1. 허

민공과 도시 개 사업 도 주택공 납 가능-
- 지역 철거주택 주민에게 주택 평가 지80%
주 착 ( )货 化安置 보

-개 하 상 첫 째 주택 매 시90 ,㎡
취득 차별 용1% 1.5%

-첫 째 주택 매 납 째 주택 매20%,
납 하향30%

재고
진

2016.03.16 주하

- 주택 사업 실행 시 체 주택 상, 70% 90㎡
하 주택 지어 하는 건 삭

- 하 주택 시 사 보 과 납144㎡
필

한
취

2016.3.18 쑤 우

-주택 매가격 공시해 하고 실 매가격 신고가격보다,
.

-신고가격 개월 내에 지 고 개월 내에3 , 6
가격상승 폭 과하 개월 내6% . 12 12%
과하는 것 당하지 .

가격통
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료: (2016)广发证券发 究中 , 「政策整体定调去库 ,存 但局部城 逐步收紧 .」 (4. 19)

향후 망3.

동산재고 진 책 실행 해 재고 진주 가 단 고 는 상2015■

동산재고가지 가하 후 동산 책 시행 동산

재고 가 차개 고 는상

신규주택건 등재고보충 도낮 지고 어 체 재고 진주 는단,◦

도시 동산 매가 고 동산재고 진 책에 라 동

산 매가개 것 상

월 주택2016 1~3◦ 매 2.43억 동 가하 고 그 주택33.1% ,㎡

매 억 동 가2.18 35.6%㎡

월 개 도시 주택거래지수는 상승하 고 월보다 크게 가2016 3 39 531 82% , 2 48%P◦

함 특 도시 도시 주택거래가 눈에 띄게상승. 1 2

하 그룹 리샤 재는 고 포럼에 단 는帝海集团 李小明

도시 동산재고 진 어 겠지만 후에는 가 업 동산재고∼

진할수 것 망

계5.

시 지역 내용 책 향

2016.3.24 상하

-상하 시 미보 주민 주택 매 건 강
․ 개 득 또는사 보험 납 한 에2 5
상 상 납 한 경우 주택 매 허용, 5

- 차별 주택 책 실행
보 주택에 하여 주택 매 납 50%,․
고 주택 보통주택 매 납( ) 70%非

동산

규 강

2016.3.25

시 주민 주택 매 채 한- 2
시 미보 주민 주택 매는 채 한1․

-첫 째 주택 납 째 주택 납30%,
에 지30% 40%

한

2016.3.25 우한
-첫 주택 매 주택공 한도 만 에 만60 50

하향
주택공

2016.3.27. 쑤
차별 개 주택 책 체-
주택 매 납 엄격 심사-
주택 매 처 엄격 사-

책

2016.3.28
랑
( )廊坊

-첫 째 주택 납 째 주택30%,
납 60%

책
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그림 전국 상품방분양주택 판매면적 그림 개 중점도시 상품방 거래지수6. ( ) 7. 44

료: CREIS, .广发证券发展研究中心

동산재고 진 책에 라 도시 과 민공 시민 가 게 할 것 상■

지 는 동산재고 진 한 책 주택 매 주택 책 극 진

)购租并举

책 과 하여 향후 시 욱 동산시 에 시 게,◦

할 것 상

민공 시민 역시 동산재고 진 핵심 민공 시민 료 등

역에 가많 질것 상

동산재고 진 동산 업 험 낮 고 동산 업 채감 에 리

또한 동산 사가 가하 동산시 개 과 어과 생산 해 에 향 미쳐

동산가격 다시 등할가능 재

태 보고 에 재고 진 에 과도한 통 책( ) ,国泰君安证券■

산가격 생시킬 험 재4)

동산 통 책 향에 라민감하게 하 에재고 진과 에 통 책에 하는

상 타 가능 재

실시하는 통 책 단 책 많 므 과도한 통 책 공,◦

개 에 리한 래할 가능 재

4) , ,房地产去库存的挑战 应对 风险与机会「 」(2016), 国泰君安证券研究「 」. (2 28 )月 日



경사 리핑KIEP 2016. 5. 31ㅣ

동산재고 진 책 진 망( )去库存

15

근 경 취 가하 동산 에 한우 가커지고 는상

그동 가 가격 등한 도시 상 시행한 매 한 책 과가 타 지1◦

고 여 동산 가격 등,

근 도시 가격 등 상 도시 산 는 상 타 고 어 동산 에 한 우1 2◦

가커지고 는상
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