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宏观简评  
   政策或“微调”——重基建保增长，地产政策维

持现状 
本报告从经济先行指标，近期政策，地产成交量与房价调整情况来预测未来调控政策的

可能走向。 

主要观点： 

 国内政策可能发生“微调”，将再次加大西部基建投资以“保增长”，而

考虑房价刚刚开始调整，预计地产政策维持紧缩的现状，但出台新的紧

缩政策的可能性较小。  

 经济先行指标暗示未来 6-12 个月国内经济存大幅下滑风险，这成

为政策可能“微调”的重要原因。一是，住房成交量持续萎缩。6 月份，

18 个城市成交量环比降 8%，同比降 55%。其中，一线城市环比增长

12%，同比降 74%；二线城市环比降 11%，同比降 46%。二是，PMI
连续两月下滑，产成品库存超过 50%，钢铁的 PMI 开始低于 50%。三

是，信贷大幅回落并且票据融资多增。 

 西部大开发加快是继“保障性住房实施目标责任制”后稳定经济的

另一重要举措。可能表明政府对“新开工项目”的态度由去年底“严格

控制”转变为“逐步放开”——以加快西部基建投资为主。今年西部

23 个重点项目的投资估计有 3500 亿元，占去年政府主导型投资的 5%，

房地产开发投资的 10%。 

 全国房价涨幅初现“拐点”，一线城市房价刚开始下跌，预计三季

度地产政策将维持现状。目前一线城市住房租金售价比升至 2%左右，

以 06 年来租金售价比平均水平与 10 年期国债收益率参照，一线城市

房价将下跌 30%左右，而目前一线城市房价跌幅仅有 4%左右。 

 因此，无论从近期中央高层的表态还是西部大开发工作会议，这都表明

国内调控政策或发生“微调”，政府将再次加大基建投资以稳定经济增

长。但考虑地产调控效果刚刚出现，地产政策将维持现状。 
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政府从紧的调控政策可能发生结构性变化——保持地产政策紧缩的同时，开始加

大西部基建投资以保证经济稳定增长。这是因为国内经济先行指标可能暗示了未

来 6-12 个月内国内经济存在大幅下滑风险；而且从近期中央高层的表态还是西

部大开发工作会议，这可能都表明国内调控政策将发生“微调” 

1、国内经济将下滑加快的苗头显现 

经济先行指标暗示了未来 6-12 个月内国内经济存在大幅下滑风险。这些指标包

括商品房成交量下滑加快，PMI 连续两月下降与信贷增速大幅下滑并且结构变化。

此外，政府严格规范地方融资平台也将加速政府主导型投资的下滑。 

一是，全国商品房成交量在 5 月份明显萎缩，跌至去同期水平。6 月份，一线城

市中深圳与上海成交量出现反弹，而北京与上月持平。但在较高的租售比与地产

调控政策维持现状的背景下，房地产的成交量仍将进一步萎缩。 

6 月份，从 18 个城市来看（一线城市四个，北京、深圳、上海、杭州，二线城市

天津、西安、青岛、大连、沈阳、苏州、南京、东莞、福州、厦门、沈阳、南昌、

武汉、重庆、成都），住房成交量环比降 8%，同比降 55%。其中，一线城市环

比增 12%，同比降 74%；二线城市环比降 11%，同比降 46%。 

从一线城市来看，今年 1-6 月份，深圳房地产市场调整较早，而且下跌幅度大，

同比下跌 64%；上海从 2 月份开始调整，平均跌幅在 32%；北京调整较晚，5、
6 月份才出现大幅下跌，平均跌幅在 17%。 

 
图 1：5 月地产销售同比下降 3%，接近去同期水平 图 2：6 月北京商品房成交量与上月持平 

商品房当月销售面积值与增速
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北京商品房日均销售面积与增速
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图 3：上海商品房调整 5 个月，6 月份出现反弹 图 4：深圳商品房调整 5 个月，6 月份出现反弹 
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深圳商品房日均销售面积与增速
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二是，PMI 连续两个月下滑，预示制造业需求出现下降。而且伴随需求下降，制

造业产成品库存明显上升，其 PMI 值超过 50%；企业增加原材料库存的需求也

在下降，PMI 原材料库存低于 50%。 

从行业来看，地产进入下行周期对相关行业的影响开始体现，而出口型行业的需

求继续回升。首次，受地产调整与“两高一资”调控影响较大的黑色金属冶炼及

压延加工业与化学原料及化学制品制造业的 PMI 开始低于 50%，非金属矿物制

品业的 PMI 也出现大幅下降。其次，出口依存度高的行业中除木材加工及家具制

造业数月低于 50%外，通信设备、计算机及其他电子设备制造业与纺织服装业等

持续高于 50%。 

由于 PMI 领先于工业增加值有 3-4 个月，随着 PMI 近两个月的回落，工业生产

增速将进一步下降。 

图 5：PMI 领先于工业生产有 3-4 个月 图 6：6 月，企业产成品库存上升，原材料库存下降  
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图 7：受地产下行影响的钢铁、化工 PMI 低于 50%  图 8：出口依存高的行业 PMI 大部分高于 50%  
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三是，贷款增速出现大幅下降而且放贷结构发生变化，这可能预示经济由过热

走向下行。 

国内贷款增速领先于固定资产投资4-5个月。去年底开始，国内贷款增速从32%
持续下滑，并且今 3 月份后大幅降至 22%左右。这预示着 6 月份国内投资继续

下降，而且 7、8 月份下降将明显加快。 

信贷投放结构发生变化。票据融资开始多增，这可能暗示银行风险厌恶度上升，

主动减少信贷供给。 

图 9：贷款降至 20%预示内国内投资将持续下降    图 10：票据融资开始多增 可能预示经济下行 
贷款领先投资4-5个月（累计增速)
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月度新增票据融资量
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四是，6 月 13 日出台的《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的

通知》，这可能造成政府投资资金中的银行贷款与债券融资出现大幅萎缩，加剧

政府主导型投资的下滑。 
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图 11：政府主导型投资下滑较快  图 12：5 月份国家预算内资金增速降至 10%  

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
5
-
0
5

2
0
0
5
-
0
9

2
0
0
6
-
0
1

2
0
0
6
-
0
5

2
0
0
6
-
0
9

2
0
0
7
-
0
1

2
0
0
7
-
0
5

2
0
0
7
-
0
9

2
0
0
8
-
0
1

2
0
0
8
-
0
5

2
0
0
8
-
0
9

2
0
0
9
-
0
1

2
0
0
9
-
0
5

2
0
0
9
-
0
9

2
0
1
0
-
0
1

2
0
1
0
-
0
5

当月%
政府主导型固定资产投资
市场主导型固定资产投资
整体投资增速

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                   

固定资产投资资金来源增速
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2、政策或“微调”——加快西部基建以“保增长”，地产

政策可能维持紧缩现状 

6 月以来，国内调控政策进入“观望期”，无论从近期中央高层的表态还是西部

大开发工作会议，这可能都表明国内调控政策将发生“微调”，政府可能将再次

加大基建投资以稳定经济增长。考虑房价刚刚开始调整，预计地产政策继续维持

紧缩的现状，但出台新的紧缩政策的可能性较小。 

2.1. 调控政策“微调”，西部基建投资将加快以“保增长” 

西部大开发投资加快是继 5 月 21 日“保障性住房实施地方政府目标责任制”后，

政府稳定经济增长的另一重要举措。 

鉴于经济先行指标出现不同程度回落，6 月以来调控政策并未进一步从紧，而且

中央高层开始密集调研。因此，我们认为，7 月 5 日，政府召开的西部大开发会

议与发改委公布的“2010 年西部大开发新开工 23 项重点工程”，可能表明政府

对“新开工项目投资”的态度发生转变，由去年底中央经济工作会议中的“严格

控制”到“有保有压”逐步展开——以加快西部基建投资为主。 

西部开发投资节奏可能再次加快，但发改委公布的 23 项重点工程在整体投资中

占比较小。在这 23 个重点项目中，有 5 个项目未开工，其投资占比 30%，其余

项目已在去年下半年或今年初开工，而且建设周期在 5 年左右。如果假设第一年

投资占到全部投资的 50%，今年这 23 个项目投资估计在 3500 亿元，占到 09 年

政府主导型投资的 5%，占到 09 年房地产开发投资的 10%。 

08 年底开始的“四万亿投资”对西部地区的带动最大，其次是中部与东部，如果

政府重启基建投资，预计仍是西部地区收益最大。 
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表格 1：2010 年年西部大开发 23 个新开工项目情况 

项目名称 
投资规模

（亿元） 
开工时间 

建设周期

（年） 

沪昆客运专线长沙至昆明段 1601 
2010
年.03 

7 

成都至贵阳铁路乐山至贵阳段 620 未开工 5 
西安至成都客运专线西安至江油段 699 未开工 5 
宝鸡至兰州客运专线 564 未开工 5 

成都至重庆客运专线 398 
2010
年.03 

5 

云南大理至丽江公路 186 2009.12 5 

新疆库车至阿克苏公路 67 
2010
年.05 

2 

甘肃雷家角（陕甘界）至西峰公路 无 未开工 无 
贵州贵阳机场改扩建 32 2009.12 无 
西部支线机场建设 无 2009.07 无 
广西防城港核电一期工程 250 2009.07 6 
四川雅砻江桐子林水电站 62 2009.08 6 
西部大渡河猴子岩水电站 150 2007 8 
西部光伏电站建设 无 2009 无 

西部风电基地建设 无 
2010
年.05 

11 

西部农网改造升级工程 无 2009 3 
内蒙古胜利东二号露天煤矿二期工程 无 未开工 无 

新疆大井矿区南露天煤矿一期工程 70 
2010
年.04 

12 

青藏直流联网工程 58 
2010
年.07 

无 

新疆电网与西北电网联网工程 106 2009.09 1 
贵州黔中水利枢纽一期工程 73 2009.11 无 
西藏旁多水枢纽 45 2009.07 7 

内蒙古海勃湾水利枢纽 26 
2010
年.04 

4 

新疆兵团肯斯瓦特水利枢纽 18 2009.10 5 
资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所 

 



                             
                             

                                          宏观研究  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7/9
 

图 13：“四万亿元投资”对西部地区的带动最大 
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资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                              
 

2.2. 地产政策进一步严厉可能性小，三季度维持紧缩现状 

在成交量快速萎缩中，价格开始松动，因此，我们认为出台新的地产调控政策的

可能性较小。首先，5 月份，全国商品房成交量跌至去年同期水平，6 月份一线

城市的住房成交量同比跌幅都超过 50%。其次，70 个大中城市房价涨幅已经开

始回落，而且大型地产商在一线城市开始试探性降价，京、沪、杭新盘入市价较

原计划低 10%以上。 

全国房价涨幅初现“拐点”，一线城市房价刚开始下跌。5 月份，全国 70 个大中

城市房价同比涨 12.4%，比上月回落 0.4 个百分点；环比涨 0.2%，是去年 4 月

来最低涨幅。5 月份，从一线城市二手房价格来看，深圳与上海房价开始下跌，

北京微跌；三地房屋均价仍高于 09 年底的水平。 

预计三季度地产政策将维持紧缩的现状，难以出现“放松”。根据 5 月份一线城

市的二手房均价，若以乐观的市场预期-房价跌至 09 年底水平，北京、上海与深

圳仍需要下跌 6.7%，6.5%与 1.8%；若以悲观市场预期-房价跌至 09 年三季度水

平，北京、上海与深圳分别仍需要下跌 14%，15%与 12%。 
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图 14：住房成交量的持续下跌导致房价松动  图 15：5 月份上海二手房价格下跌 0.8% 
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中原二手房住宅价格-上海

-2

0

2

4

6

8

2
0
0
7
-0

1

2
0
0
7
-0

3

2
0
0
7
-0

5

2
0
0
7
-0

7

2
0
0
7
-0

9

2
0
0
7
-1

1

2
0
0
8
-0

1

2
0
0
8
-0

3

2
0
0
8
-0

5

2
0
0
8
-0

7

2
0
0
8
-0

9

2
0
0
8
-1

1

2
0
0
9
-0

1

2
0
0
9
-0

3

2
0
0
9
-0

5

2
0
0
9
-0

7

2
0
0
9
-0

9

2
0
0
9
-1

1

2
0
1
0
-0

1

2
0
1
0
-0

3

2
0
1
0
-0

5

%

5000

10000

15000

20000

25000

30000元/平方米

成交均价 环比数据

资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                 

 
图 16：北京二手房价格调整较慢  图 17：5 月份深圳二手房价格下跌 2.9% 
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中原二手房住宅价格-深圳
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资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                 

 
图 18：6 月份北京与深圳租售比上升  
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资料来源：CEIC 国家统计局 中投证券研究所                       
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