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二三线城市限购标准出台，德法二季度经济增长熄火 

宏观研究· 宏观经济日报 2011 年 8月 17 日 

 7 月，实际使用外资同比增长 19.83%，出现较大的环比下降主要是受

季节性因素的影响总的来看，实际使用外资表现正常。我们认为，中

国对外资仍有很大的吸引力，若全球经济没有因为欧美债务问题而出

现二次探底，外资加大对中国投资的趋势短期内将不会改变；反之，

大量外资可能转而追捧美元资产，投资于出口加工企业的外资也可能

会出现撤离。预计 8 月实际使用外资较同比增速将达到 20%的水平。 

 近日，各部委纷纷发出房地产调控继续从紧的信号。从前期房地产调

控结果来看，总体效果有待加强。我们认为，进一步的措施更多的只

能依赖行政手段。住建部二三线城市限购五标准的操作性强，若执行

严格，二三线城市房价过快上涨的势头有望得到遏制。但当前全球经

济形势复杂，继续从紧房地产调控的经济风险在加大，可以通过加大

保障房建设带动投资和增长来平抑房地产调控对经济的不利影响。 

 昨晚，美联储公布，7 月份美国工业总产出环比上涨 0.9%。表明 7 月

份美国工业复苏良好，验证了我们在美债风波前的预期，但由于 8 月

初全球形势突变，对于 8 月份及以后的工业产出数据我们持谨慎态度。

另外，7 月份新屋开工数量达到 60.4 万幢，好于经济学家预期。我们

认为很可能房价下降预期与高失业率导致购房需求下降而租房需求上

升，会压制房屋销售，美国房地产复苏之路将更为漫长。 

 昨天，欧洲方面公布德国第二季度 GDP 环比增速骤降至 0.1%，法国上

周五公布第二季度出现环比零增长，均低于预期，加深了市场担忧。

今天凌晨，德法首脑结束会晤后表示，他们将推动欧元区 17 国将平衡

预算写入各国宪法。我们认为平衡预算的强力要求会使得各国经济增

长承受更大压力，加大经济衰退的可能，当务之急应当是如何融入充

足资金以度过当前难关，避免全球经济陷入双底衰退。 

 市场关注 

时间 区域 公布事项 市场预

测 

前期 

08/17 17:00 EC 欧元区核心消费者物价指数 （同比） 1.60% 1.60% 

08/17 20:30 US 工业品出厂价格指数(同比) 7.00% 7.00% 

08/18 20:30 US 消费价格指数(同比) 3.30% 3.60% 

08/18 20:30 US 首次失业人数 400K 395K 

08/18 22:00 US 现房销售 4.90M 4.77M 

08/18 22:00 US 旧宅销售 月环比 2.70% -0.80% 
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实际使用外资表现正常，未来增长趋势不变 

7 月，实际使用外资 82.97 亿美元，同比增长 19.83%。1-7 月，实际

使用外资累计 691.87 亿美元，累计同增 18.57%。 

7 月实际使用外资出现较大的环比下降，这主要是受季节性因素的影

响。同时，7 月实际使用外资结束了连续三个月的同比增速下降的走势，

显示增速快速回升的势头。总的来看，实际使用外资表现正常，并没有反

应特别的经济信息。我们认为，由于自身经济发展潜在增速大大高于成熟

国家，在外部冲击下仍能保持较高的经济增速，中国凭借其庞大的市场规

模对外资仍有很大的吸引力。我们认为，如果全球经济没有因为欧美债务

问题而出现二次探底，外资加大对中国投资的趋势短期内将不会改变；反

之，如果全球经济二次探底，大量外资可能转而追捧美元资产，投资于出

口加工企业的外资也可能会出现撤离。不过，我们认为在 8 月初全球股市

暴跌后，可能出现资金回流美国的避险性行为。 

 

图 1：7 月实际使用出现外资季节性下降                    图 2： 房屋成交价格反弹数量萎缩 

 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Bloomberg, 方正证券研究所                  数据来源：Bloomberg, 方正证券研究所 

 

房产调控继续从紧，二三线城市限购标准出台 

近日，各部委纷纷发出房地产调控继续从紧的信号。发改委和住建部

官员公开指出部分城市房价上涨过快，表示将继续加强房地产调控。住建

部出台二三线城市限购五标准，而财政部强调对保障房建设的资金支持。 

从前期房地产调控结果来看，大中城市房屋成交价出现反弹但增幅回

落，房屋成交量萎缩，总体效果有待加强。我们认为，央行的信贷紧缩政

策对房地产调控的作用已到位，进一步的措施更多的只能依赖行政手段。

住建部二三线城市限购五标准的操作性强，若执行严格，二三线城市房价

过快上涨的势头有望得到遏制，但三四线城市可能被挤出的资金推涨。当

前全球经济形势复杂，继续从紧房地产调控的经济风险在加大，在此情况

下，加大保障房的建设力度将是政策的优先选项，通过带动投资和增长，

部分的平抑房地产调控对经济的不利影响。 

国内经济 
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美国 7 月份工业产出与新屋开工数据均超预期 

昨晚，美联储公布，7 月份美国工业总产出环比上涨 0.9%，创下今年

以来新高，且高于经济学家 0.6%的预期。工业各行业均出现环比上涨，

其中制造业产出环比增长 0.6%，公用事业产出环比增长高达 2.8%，消费

者产品产出与矿业产出均环比增长 1.1%。这些数据都表明 7 月份美国工

业复苏良好，验证了我们在美债风波前的预期，但由于 8 月初全球形势突

变，美主权信用评级遭下调，欧债危机蔓延并恶化，使得美国经济复苏之

路蒙上一层阴影，因此对于 8 月份及以后的工业产出数据我们持谨慎态度。 

同在昨晚，美国商务部公布，7 月份新屋开工数量达到 60.4 万幢（季

调并年化），环比下降了 1.5%，要好于经济学家 60 万幢的平均预期。根

据报告，7 月份多户新屋开工量环比上涨 7.8%，但独户新屋开工环比下降

了 4.9%，而且二季度以来美国新屋销售与成屋销售数据呈现连续下滑趋

势，我们认为这很可能是购房需求向租房需求转移的信号，房价下降预期

与高失业率导致购房需求下降而租房需求上升，并压制了房屋销售数据。

另外，这周一公布 8 月份美国住房建筑商信心指数仍维持低位，对未来六

个月销售前景也更加悲观，美国房地产复苏之路将更为漫长。 

图 3：美国 7 月份工业产出与新屋开工均超预期          图 4：欧元区第二季度经济增速集体熄火 

 

 

 

 

 

 

 

 数据来源：Bloomberg, 方正证券研究所          数据来源：Bloomberg, 方正证券研究所 

德国第二季度增速明显放缓，加深市场对欧元区担忧 

昨天，欧洲方面公布德国第二季度 GDP 环比增速骤降至 0.1%，为 2009

年第一季度以来最低，也远低于市场的 0.5%的预期。法国上周五公布第

二季度出现环比零增长，同样低于市场 0.4%的预期。昨天，欧盟统计局

公布欧元区第二季度 GDP 环比增长 0.2%，为 2010 年以来最低。 

欧元区经济增长集体熄火，尤其是德国与法国这两个“龙头”国家第

二季度表现大大出乎市场意料。今年以来，欧债危机蔓延趋势明显加快，

意法两国经济增长出现问题，欧元区已经面临经济衰退威胁。面对不断恶

化的欧元区局势，欧元债券这一被市场普遍认可的方案也遭到意法两国的

强力阻扰。今天凌晨，德法首脑结束会晤后表示，他们将推动欧元区 17

国将平衡预算写入各国宪法，并建立一个由欧元区所有国家政府首脑组成

的“真正的欧洲经济政府”。此次表态也反映目前德法两国仍不愿为其他

处于债务危机中国家提供信用的立场，我们认为平衡预算的强力要求会使

得各国经济增长承受更大压力，加大经济衰退的可能，当务之急应当是如

何融入充足资金以帮助度过当前难关，避免全球经济陷入双底衰退。 

国际经济 
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