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投资要点 

 维持地产与整体经济中短期上行趋势不变； 

 地产业稳定关乎中国经济全局，对财政收入尤为重要； 

 当前房价仍在可容忍范围内，压抑地产需求弊大于利； 

 政府决策内生于市场经济数据，近期信贷政策信号释放主要为了打压通

胀预期和房价上涨预期。 

 

土地出让收入在财政收入中占据重要地位。 

 

数据来源：CEIC， Wind 资讯，兴业证券 

房价上涨速度仍在可容忍范围内，预计短期内不会遭遇政策打击。 

 

数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券 
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地产业稳定关乎中国经济全局 

今明两年中国经济增长(兴业预测 GDP 增速分别为 8.5%和 11%;净出口贡献分别为-1.5%和-0.5%)全靠内

需驱动。考虑到地产业对于投资和消费（包括所引致的家具、家电、装修消费）的关键地位，今明两年该产

业稳健复苏事关经济全局，是决定中国经济接着走 V型还是 W型的核心所在。 

地产业发展对财政收入的稳定尤为重要 

自 1994 年实施分税制后，地方政府税收收入骤然下降，地方

政府的财政收入占全部财政收入的比重自 80%降至 50%以下，但地

方政府财政支出占全部财政支出的比重却始终维持在 70%水平以

上。在扩张性财政政策下，经费紧张的地方政府不得不向中央政

府寻求转移支付，或是寻求非税收入的提高。 

图 1：地方财政收支占比 

 
数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券 

6 月份全国财政收入同比增长猛升至 19.6％，但其中主体税

种收入增速并未恢复，税收收入同比增速仍然为负，财政收入增

长主要来源于非税收收入，包括地方政府的土地出让收入等。 

在分税制体系无法迅速转变、税收收入仍得不到大幅提高的

情况下，短期内保证非税收入，尤其是土地出让收入的稳定，不

失为政府短期内缓解财政紧张的一条权宜之策。 

图 2：财政收入与土地购置 

 
数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券 

当前房价仍在可容忍范围内，压抑地产需求弊大于利 

09年以来地产市场的繁荣是真实利率影响下供需双方共同作

用的结果。地产市场回暖带动了上下游多个行业，即刻对其打压

将产生巨大的联动效应，牵一发而动全身，影响整体经济的恢复。

且目前房价的上涨速度距历史高位仍有一定距离，尚在可容忍区

间之内，过于敏感的政策调控反而会干扰地产市场的正常发展。 

权衡利弊得失，我们不认为政府有猛烈压抑地产需求的动力，

否则经济必走 W 型，弊大于利。这是我们正面解读近期出现各种

信贷与地产政策方面微调信号的最根本原因，我们维持对地产经

济的乐观态度。 

图 3：房价、可支配收入与物价增速 

 
数据来源：CEIC，Wind 资讯，兴业证券 

政府决策内生于市场经济数据 

我们理解中国政府决策是一个摸着石头过河的试错过程，表现为不断地在左和右的试探中最终选择中间

路线，这正是中国渐进改革经验的精髓之一。近期的政策信号正是一个试探过程。 

在我们的分析框架中，政策调整和市场预期是内生的。即先有经济数据变化，后有政府政策调整；先有

经济数据变化，后有市场预期转换。因此，政策很大程度上是可预测的，尽管时点较难把握。经济数据的变

化趋势约束住了中短期出现政策猛烈调整的可能性。 

由于政府一向乐见量升价平，但市场比较调皮，往往与政策调整目标不尽一致。真正决定地产走向的是

市场。 

我们的推论 

推论 1：近期信贷政策信号释放主要为了打压通胀预期，真正意义上的转向在年内概率很低，在明后年

较高概率发生； 

推论 2：地产政策转向的逻辑类似，近期主要为了打压涨价预期，不过，估计其作用较为有限。维持地

产与整体经济中短期上行趋势不变，我们会继续守望下一个真实意义的宏观拐点。参见近期报告《真实利率

决定地产市场波动中上行》。 
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