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投资要点 
 
事件：11 月 22 日消息，今日外媒报道称浙江省农信系统获准定向下调部分机构人民币存款准备金率 0.5 个百
分点至 16%，新浪财经已经证实，上述机构因去年支农信贷未达标而被罚调高存款准备金率，现在获准下调
到原来状态。 

 政策基调依然是“微调”或“结构性宽松”； 

目前虽然通胀下行趋势确认，但政策基调仍然是“微调”或“结构性宽松”，因经济基本面仍不支持货币
政策全面转向。我们认为，国内宏观经济调控的重心已经从控通胀转向“促进房价回归合理水平”，货币
政策转向显然不利于房地产调控的实施。 

 地产调控正在加强，房价或将速降以缩短调控时间 

欧债问题依然在积累，目前来看，即使意大利国债收益率能够稳定在 7%以下，财政整固带来的经济下滑
仍将持续；近期美国失业率有所改善，但通胀问题已然显现，“滞胀”困境难以突破。外围经济走弱必将
给中国的出口带来持续的负面影响，这可能迫使中央政府尽量缩短房地产调控的周期，以免带来持续的
经济下滑和严重的失业问题及社会问题。 

种种迹象表明，中央政府也正在从供给和需求两方面收紧调控力度。6 月银监会要求将房地产信托从“事
后报备”改为“事前报备”后，又对项目立项“窗口指导”，实质上实行审批制，集合信托产品的发行数
量和发行规模在 7 月份以后大幅下降。但是，由于房地产信托的期限一般在 2 年左右，2009 年下半年开
始密集发行的房地产信托将在 2011 年底至 2012 年进入集中兑付期，但由于房地产销售的低迷和银监会
严查房地产信托的举动，房地产企业的资金面必将趋于紧张。要解决困境，房地产企业似乎只有降价销
售一条路可走。 

近期房地产市场的数据变化也表明，调控过程可能在较短时期内完成（两个季度）。房地产销售量单月同
比出现了断崖式的下跌，房地产新开工面积同比也已经降至个位数，而土地购置面积单月同比早在 6 月
份就已经出现了负增长，目前在继续恶化。我们预计，房地产的价格可能在明年一季度末降至合理水平，
随后供给端的调控会逐渐放松以刺激经济增长，而需求端的调控则不会明显放松以防止房价反弹。 

 经济增长或在明年一季度达到低点 

房地产调控带来的负面影响可能会导致一季度月均商品房投资额低于正常水平 1100~1400 亿，这不能被
保障房和其他政府投资完全对冲，因此经济增长会在明年一季度达到本轮最低。二季度，随着政策逐渐
放松，经济将逐渐回升，预计明年全年 GDP 增长为 8.4%，增长的主要动力仍然来自于投资。通胀下降
趋势有望延续至明年 3 季度，全年通胀水平预计为 3.6%。 
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