
 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司

所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
投资要点: 

♦ 在中国自去年下半年以来大幅减息以及房价回调的作用下，近来房地产市场成交量明显放大，验证了我们在 2008
年 11 月 7 日《走出熊市的第一步》报告中的判断。 

♦ 在大幅减息的背景下，房地产是否能够持续回稳并带动经济企稳、避免深度下滑？我们认为，与政府投资于基

建等已经略显过剩的行业相比，中国房地产市场刚性需求潜力依然较大，其对经济拉动作用更具持续性；房地

产对上下游行业的拉动作用比基建更加明显。 

♦ 中国依然存在进一步刺激需求的空间。中国目前无论名义利率还是实际利率已经在全球主要经济体中居最高水

平，存在降息空间；外围经济依然在数量型放松、竞争性贬值，人民币年初至今已经显出升值趋势，不排除中

国的率先走稳吸引外部的流动性的可能；中国针对购房者以及开发商的税费等项目依然存在下调空间来降低购

房者的成本、刺激需求。 

♦ 历史告诉我们什么？我们在《走出熊市的第一步》报告中就借美国 2001 年高科技泡沫破灭后以及日本 1985 年

广场协议后历史来说明低利率对于住房需求的刺激作用。即使是 2001 年后高科技泡沫后的美国和 1985 年后的

日本，在整体经济形势低迷的境况下，这两个住房满足率显著高于中国目前水平的国家，在大幅减息后，充裕

的流动性和低廉的资金成本刺激了住房需求，从而避免经济陷入深度衰退、走出复苏。 

♦ 美国 2001 年至 2005 年的信贷和股市演变反应了房地产的复苏如何带动其他经济活动复苏的过程：美国于 2000
年底开始大幅减息，直到 2002 年 4 月份之前，对房地产的信贷处于波动和停滞状态，对工商业的信贷则在持续

下滑，此期间股市全面下滑。持续的降息对房地产的作用在 2002 年 5 月之后开始确立，对房地产的信贷自此开

始持续上升，但对其他工商业信贷依然在下滑之中。此期间股市表现为持平、波动走势，与房地产相关的行业

开始领先。到 2003 年 4 月，房地产的复苏作用逐步体现到其他更广泛的经济体，表现为对工商业的信贷下降幅

度趋缓、甚至企稳，到 2004 年 4 月逐步上升，股市则进入上升通道，房地产相关的行业依然呈现领先走势。 

♦ 我们将此前对股市“前高后低”的判断称为情形 A，将中国走出类似美国 2001 年高科技泡沫破灭后、日本 1985
年广场协议后大幅降低利率刺激房地产需求从而避免经济深度衰退的情形称为情形 B。我们认为需要持续观察: 
1)信贷高增长的持续度和货币政策的方向；2)房地产成交量的变化趋势和土地购置的情况；3)财政政策是否加码,
来判断是否需要调高情景 B 出现的概率。 
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房地产：中国经济的一线曙光 

在零利率的边缘，全球主要经济体纷纷实施数量型放松政策以图再通胀。中国自去年下半年

以来大幅减息，并宣布 4 万亿的财政刺激方案。虽然外需仍然在持续的恶化，但内需中的房

地产最近成交量明显放大，主要城市中不少城市，包括北京、上海、广州、深圳等无论同比

环比，都呈现上升趋势。市场关心在外围经济继续疲软的情况下，中国房地产以及更广的基

本面进一步走势及对股市的可能的影响，特别是：房地产是否能够为中国经济带来缓冲，甚

至带动中国经济逐步走出低迷？ 

基于最近经济中最新的一些进展以及对我们之前《走出熊市的第一步报告》中对几个历史片

段的再研究，我们认为这种概率在上升。 

我们说过什么？--2008 年 11 月 7 日《走出熊市的第一步》 

自 2008 年 9 月份开始，面对肆虐全球的金融危机的冲击，全球主要经济体大幅降息并相继

推出各自的经济刺激方案。全球股市包括中国 A 股继续大幅下挫，市场恐慌情绪弥漫。 

面对可能推出的大幅降息以及经济刺激方案，我们在 2008 年 11 月 7 日《走出熊市的第一步》

报告中指出： 

1） 由于外需的持续低迷，货币与财政政策组合下的内需走势是决定中国股市未来走势的关

键； 

2） 内需中房地产是对利率最敏感的行业之一。我们强调，虽然中国房地产经过多年的发展，

但刚性潜在需求依然存在；大幅降息和预期的房价回调可能使得购房能力显著改善。在

预计央行大幅减息的预期下，房地产有望率先企稳。 

3） 报告还认为，全球均在去杠杆化，但中国经济体中的四大部门：居民部门、非金融企业

部门、金融企业部门以及政府部门的负债水平都不高，这为中国刺激经济留下了足够的

空间。 

4） 中国的货币政策方式类似价格管制和数量控制相结合的方式，相比西方主要经济体中货

币政策传导途径，中国的货币政策放松能更快更直接地被企业和居民感受到。相比之下，

由于金融机构受金融危机创伤，西方经济体的利率传导机制并不畅通。这样的情况可能

使得中国率先受益于降息而走出复苏。 

5） 报告也重点分析了两个历史案例，即日本 1985 年“广场协议”后以及美国 2001 年高科技

泡沫破灭后，政府大幅减息刺激了房地产而使得经济走出衰退的案例。我们当时指出中

国也存在这种可能性。 

有什么最新的情况？ 

在我们的报告推出至今，国内政策方面主要有如下情况出现： 

1） 央行继续大幅减息，在 9 月 15 日、10 月 8 日和 10 月 29 日大幅减息 27 个基点的基础上，

于 11 月 26 日及 12 月 22 日分别继续减息 108 和 27 个基点。但总体上说，到目前为止，

与我们报告中预期的“未来一年仍有 216 个基点的降息幅度”相比，随后的降息步伐明显

放缓。 
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图 1：央行继续大幅减息 27 个基点 
 

 

 

 

 

 

资料来源: WIND EDB、中金公司研究部 

2）政府推出了总额达 4 万亿的财政刺激方案，具体投向包括铁路、公路、机场和城乡电网，

灾后恢复重建，农村民生工程和农村基础设施等几个方面。 

图 2：政府推出四万亿投资方案 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 国家发改委、全国人大、中金公司研究部 

3）十大行业，包括钢铁、汽车、纺织、造船、装备制造、电子、轻工、石化、有色金属、

物流等行业振兴计划陆续出台。 
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行业 政策 行业分析员简短评论

物流业

一要积极扩大物流市场需求，促进物流企业与生产、商贸企业互动发展，推进物流服务社会化和专

业化。二要加快企业兼并重组。三要推动能源、矿产、汽车、农产品、医药等重点领域物流发展，

加快发展国际物流和保税物流。四要加强物流基础设施建设，提高物流标准化程度和信息化水平。

确定了振兴物流业的九大重点工程，包括多式联运和转运设施、物流园区、城市配送、大宗商品和
农村物流、制造业和物流业联动发展、物流标准和技术推广、物流公共信息平台、物流科技攻关及

应急物流等。

之前市场预期的最具有直接利好的降低营业税一项并未列在其中。

通讯设备行业：1. 在3G、下一代互联网和数字电视网络建设方面，形成超过6000亿元投资规模。
2. 提出加快宽带光纤接入和网络升级。3. 加大财政投入力度，新增资金向电子信息产业倾斜。4.
2010年将到期的软件增值税退税的优惠政策有望延长。

软件行业：1. 扶持软件外包企业发展，并将软件外包行业纳入高新技术企业范畴等。2. 实施国产软

件替代计划，包括政府采购规定、强制与国产软件兼容以及研发和产业支持等。3. 积极推动自有知

识产权的财税（税控收款机）应用系统设备应用。4. 支持优势企业并购重组，鼓励优势企业“走出

去” 。

轻工业

轻工业振兴规划提出，未来三年将以食品、家电、造纸、塑料、皮革、五金、电池、照明电器、洗

涤、轻工装备等行业为振兴重点，而产业振兴的目标是，到2010年，使轻工重点行业结构调整和产

业升级取得明显成效。1. 扩大内需促进消费。2. 临时降低酒及酒精、化妆品、贵重首饰、高档手表

等商品的消费税，提高进口高档消费品关税。3. 继续提高家电、家具、皮革、五金等轻工631项商

品的出口退税率。

我们认为，上述政策预期利好家电龙头企业，短期交易性机会值得关注。其中：
1）白色家电公司的受益程度会好于黑色家电公司；2）节能有望成为鼓励的重

点，短期冰箱更受益、长期空调更受益；3）白电龙头企业受益程度的排名是青岛

海尔、美的电器，而格力电器的受益会相对滞后。

船舶

1. 稳定造船订单,扩大船舶市场需求。方法a. 鼓励金融机构加大船舶出口买方信贷资金投放；b. 鼓
励老旧船舶报废更新和单壳油轮强制淘汰政策。2.化解经营风险。方法a. 将现行内销远洋船财政金

融支持政策延长到2012年；b. 支持大型船舶企业和航运企业按期履行造船合同。3. 控制新增造船

能力,推进产业结构调整。方法a. 今后3年暂停现有船舶生产企业新上船坞、船台扩建项目；b. 新增

中央投资中安排产业振兴和技术改造专项,支持高技术新型船舶、海洋工程装备及重点配套设备研

发；c. 支持企业兼并重组,提高大型企业综合实力。

我们认为如果规划落实到位将有助于造船行业调整产业结构，解决过去几年来该

行业在高速发展中积累的一些弊病，但是短期内对整个行业帮助有限。

有色金属

推进有色金属产业调整和振兴，要以控制总量、淘汰落后、技术改造、企业重组为重点，推动产业

结构调整和优化升级。一要稳定和扩大国内市场，改善出口环境。调整产品结构，满足电力、交通

、建筑、机械、轻工等行业需求。支持技术含量和附加值高的深加工产品出口。二要严格控制总

量，加快淘汰落后产能。三要加大技术改造和研发力度，推动技术进步。四要促进企业重组，优化

产业布局。五要充分利用国内外两种资源，增强资源保障能力。六要加快建设覆盖全社会的有色金

属再生利用体系，发展循环经济，提高资源综合利用水平。

石化

振兴石化产业，必须在稳定石化产品市场的同时，加快结构调整，优化产业布局，着力提高创新能

力和管理水平，不断增强产业竞争力。一要保持产业平稳运行。落实国家扩大内需、振兴重点产业

和粮食增产等综合措施，拉动石化产品消费。二要提高农资保障能力。调整化肥农药生产结构，优

化资源配置，降低成本，增加供给。完善化肥淡储制度，加强农用柴油供应网络建设。三要统筹重
大项目布局，大力推进技术改造。抓紧组织实施在建炼油、乙烯重大项目，增强产业发展后劲。推

广资源综合利用和废弃物资源化技术。发展循环经济。四要控制总量，淘汰落后产能。五要加大政

策扶持。抓紧落实成品油储备，完善税收政策，增加技改投入，加大对石化企业的信贷支持。六要

完善公司治理结构，加强科学决策，增强风险防控能力，提高石化企业管理水平。

装备制造业

1. 依托国家重点建设工程，大规模开展重大技术装备自主化工作；2. 通过加大技术改造投入，增强

企业自主创新能力，大幅度提高基础配套件和基础工艺水平；3. 加快企业兼并重组和产品更新换

代，促进产业结构优化升级，全面提升产业竞争力；4. 增加出口信贷额度，支持装备产品出口。

整体上，装备制造业调整振兴规划的出台并没有给市场带来超预期的内容，以上

几点全都在市场预期之内，且没有特别具体的刺激措施，主要是方向性和政策性

的调整方案。事实上自2008年底以来，市场已经在期待振兴规划，关于振兴规划

的内容此前在诸多媒体也屡次报道，相关板块的股价也已所有反映，由于振兴规

划的出台并没有带来超预期的内容，估计对股价的进一步刺激作用将有限。

纺织

以自主创新、技术改造、淘汰落后、优化布局为重点，推进结构调整和产业升级，巩固和加强对就

业和惠农的支撑地位，推进我国纺织工业由大到强的转变。一要统筹国际国内两个市场；  二要加强

技术改造和自主品牌建设；三要加快淘汰落后产能；四要优化区域布局；五要加大财税金融支持。

将纺织品服装出口退税率由14%提高至15%。

此次纺织工业振兴计划的实质性政策和财政支持额度明显弱于医药、汽车、钢铁

等其它行业的振兴计划。其总体支持力度也低于市场此前的一些预期。该计划立

足长远，强调技术升级、结构调整和行业整合，难以在短期内为企业带来盈利能

力的明显改善，可获利了结或集中投资于有望中长期受益的行业龙头公司。

汽车

会议强调，加快汽车产业调整和振兴，必须实施积极的消费政策，稳定和扩大汽车消费需求，以结

构调整为主线，推进企业联合重组，以新能源汽车为突破口，加强自主创新，形成新的竞争优势。

同时，提出五项措施来振兴汽车产业，一要培育汽车消费市场，二要推进汽车产业重组，三要支持

企业自主创新和技术改造，四要实施新能源汽车战略，五要支持汽车生产企业发展自主品牌，加快

汽车及零部件出口基地建设，发展现代汽车服务业，完善汽车消费信贷。

我们认为，本次产业振兴规划出台有利于在短期内刺激1.6 升及以下排量轿车销量

的回升，但是依然难以实质性提升2009 全年的汽车销量。我们对于本次振兴规划

的最终效果并不乐观，而且政策力度总体上低于市场预期，因此建议投资者获利

了结轿车股。而对于我们近期推荐的重卡板块，我们依然认为目前是行业最差的

时刻，尽管本次振兴规划未能受益，但是2季度销量反弹确定性高，是2009 上半

年汽车股投资的首选品种。福田汽车（600166.CH）由于具备双重受益可能，值

得投资者关注。

钢铁

会议要求必须以控制总量、淘汰落后、联合重组、技术改造、优化布局为重点，推动钢铁产业由大

变强。具体政策包括：一要统筹国内外两个市场。落实扩大内需措施，拉动国内钢材消费。实施适
度灵活的出口税收政策，稳定国际市场份额。二要严格控制钢铁总量，淘汰落后产能。三推进行业

兼并重组力度。四要支持企业技术改造。五要整顿铁矿石进口市场秩序，规范钢材销售制度，建立

产销风险共担机制。

长远来看，钢铁产业振兴规划有利于优化我国的钢铁产业结构，提升产业竞争力

和改善产能过剩的局面，对钢铁行业早日从目前的低谷中走出来有帮助。不过，

短期内，在国内需求放缓的大背景下，供过于求的形势难以很快改变。预计08 年
4 季度是钢铁行业最差的时刻，在09 年1 季度和2 季度，随着库存和成本的下

降，盈利将有所恢复，从而带来阶段性的投资机会。

我们认为该振兴政策初稿相当于2009~2011 年的3 年产业规划，其中所提到的目

标和任务，多数是对已有项目的综合和重申。长远来看，确实有望推动行业发

展，但①具体的政策和实施细则仍需进一步明确；②未预期更大力度的税收或财

政支持。因此短期看，我们认为更多是消息面上的刺激，为通讯设备和软件行业

公司带来交易型机会。

电子信息

产业

表 1：十大行业振兴计划概要 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 中金公司研究部 

而国际方面，全球主要国家继续大幅减息以稳定金融系统和刺激经济，利率已经降至近百年

来的最低水平。在传统的利率政策已经捉襟见肘的情况下，纷纷宣布开始实施数量型的放松

货币政策。 
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图 3：全球主要国家的相关利率处于百年来的低位 （英国、美国） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bank of England、NBER、中金公司研究部 

实体经济方面，中国有如下几个方面的进展值得关注： 

1） 自 2008 年 11 月份以来的信贷增速开始持续反弹，货币供应量开始加速增长：一、二月

份的信贷增量约 2.7 万亿，一月贷款增速达到 17.2%。 

图 4：信贷增速开始反弹，货币供应量开始加速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: WIND EDB、中金公司研究部 

2） 采购经理人指数连续三个月指向企稳的方向，表明制造业状况正在改善之中。 

 

 

 

 

 



 投资策略: 2009 年 3 月 13 日 
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图 5：采购经理人指数企稳 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: WIND EDB、中金公司研究部 

3） 房地产成交量开始显著上升：从北到南主要城市的房地产成交量明显放大，主要城市中

多数无论同比还是环比都已经呈现上升趋势。 

图 6：主要城市自 2009 年以来的房屋成交量呈现回升态势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：搜房网, 中金公司研究部.  

股市方面，从我们推出报告之日起，中国 A 股市场已经显著反弹。目前从前期高点回调，正

在盘整之中。 

这其中最引人注目的当数房地产成交量的回升。 
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(亿元)

当前面临环境的特征 

我们当前的环境具备几个特征，其中最引人注目的就是内需中的重要板块--房地产成交量的

回升。 

1）外围经济体依然在继续恶化之中，再通胀的数量型量化政策的效果仍有待观察，中国的

外需还将面临恶化的局面。 

2）但政府刺激的力度空前之大，包括利率政策以及财政刺激政策。在政策的作用下，政府

推动的基建相关的板块开始带动制造业逐步改善，内需中的房地产呈现出走稳态势。 

3）市场流动性充裕，无论是流动性存量（居民储蓄）还是支持企业活动的流动性（信贷）

都非常充裕，而投资渠道相对缺乏。 

图 7：居民储蓄达 23.3 万亿元，占 08 年 GDP 的比例为 77.6% 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: WIND EDB、中金公司研究部 

在这样的环境下，一个很自然的问题就是：大幅的信贷以及 4 万亿财政刺激投向实体经济，

但外需仍未企稳，房地产能否持续走稳并带动中国经济走出低迷？ 

为什么还是房地产？ 

从 2008 年 3 月 23 日《固定资产投资增速放缓下的投资策略》、11 月 7 日的《走出熊市的第

一步》到本报告，我们一直强调房地产在内需中的重要地位，我们想传达的一个核心观点就

是：随着收入水平的提高以及城镇化的进一步提升，房地产在现阶段的中国处于高速发展时

期。在“衣食住行”四大需求中，“衣足饭饱”之后，自然就想住得宽敞点，再有个车开，就更

好了。由受中国“家”文化的影响，“住”的需求在现实中比“行”更具紧迫性。这就是在中国经

济发在到现阶段正在发生的事情。经济周期的起落可能会影响其进程，但改变不了方向。 

强调房地产在内需中的作用，还在于： 

1） 房地产在中国的刚性需求潜力巨大，相比高速公路、港口、机场等在中国已经显得过剩

的基础设施建设，满足房地产的需求比政府投入大量资金建已经显得过剩的基础设施更

有效率，而且更具可持续性。有个数字可以大概看出中国房地产目前的满足程度，从 1997
年以来，中国累计销售商品住宅面积是 36 亿平方米，这些面积平摊到在此期间新增的城

镇人口，平均每人只有 17 平米，这还没有考虑原有城镇人口的改善需求。目前中国的城

镇化率每年以 1.2 个百分点的速度在提升，只算新增城镇人口的带来的住房需求，按照

每人 25 平方米居住面积计算，每年新增的住宅需求就达 4.1 亿平米。相比之下，基础设
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施部分已经存在过剩，以高速公路为例，2001－2007 年公路客货运周转量复合增长率分

别为 7%和 9%。但是同期公路的固定资产投资复合增长率达到 27%，表明需求增长其实

严重落后。目前政府对基础设施继续的高投入，可能面对的是未来持续的低效益。 

近来房地产成交量的放大，也一定程度上说明这种刚性需求的存在。我们对部分北京地区房

产中介的抽样调查也显示，近期的购房需求绝大部分是自主需求。 

图 8：城镇化率快速提升，加大住房需求 
 

 

 

 

 

 
资料来源： CEIC， 中金公司研究部 

图 9：公路客货运周转量增长缓慢 
 

 

 

 

 

 
资料来源： CEIC， 中金公司研究部 

2） 房地产对上下游的拉动作用明显，相比基础设施建设，房地产行业上下游更广泛，其对

经济的拉动效果比基建更加明显。我们的静态分析显示，房地产投资每增加 10 个百分点，

对 GDP 的直接拉动就是约 1.5 个百分点。这个还不算房地产相关的上下游行业。在目前

经济回落的情况下，鼓励房地产发展对经济的拉动作用更加明显。 

房屋存量巨大？  

市场往往担心房地产存量巨大，需要很长时间来消化。由于中国房屋存量方面的数据比较缺

乏，我们根据已有的数据来推测对此做了一个相对粗略的分析。我们的分析显示，结果并没

有那么悲观。 

我们将自 1995 年以来每年年底的总在建面积规模剔除当年竣工面积，再除以当年的销售面

积，来看房屋存货释放的压力。如下图所示。截至 2008 年年底，中国房屋在建面积 21.6 亿

平方米，扣除 2008 年竣工面积 4.8 亿平方米，表明实际在建面积 16.8 亿平方米。我们发现

在房地产市场普遍认为还相对正常的 2004、2005 及 2006 年，这一比例分别是 2.2、1.8、2.0，
均值为 2。我们根据一定的假设，来预计 2009 年年底这个比例的值，来判断截至 2009 年年
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面积）

年底在建面

积

51,224      300,645            
1996 66,356      313,947            
1997 68,882      286,425            
1998 2.29 95,109      124,802          342,919            218,117    
1999 2.09 118,789    161,946          410,284            248,338    
2000 1.94 151,369    189,485          483,049            293,565    
2001 2.01 184,988    225,442          597,661            372,219    
2002 2.06 221,172    266,128          720,772            454,644    
2003 2.06 285,025    322,005          910,181            588,176    
2004 2.17 338,199    346,772          1,081,965         735,194    
2005 1.76 497,945    400,045          1,277,476         877,432    
2006 1.99 543,921    432,475          1,514,987         1,082,513  
2007 2.01 691,038    477,673          1,864,550         1,386,877  
2008 3.02 558,865    477,497          2,166,714         1,689,216  

2009E 2.17 558,865    477,497          1,689,216         1,211,719  

底房屋存货可能面临的情况。 

从目前的趋势来看，我们假设 2009 年房地产投资是零增长。虽然目前已经看到房地产成交

量的回升趋势，我们也依然相对保守地假设今年销售面积与 2008 年持平。 

房地产投资应该看成是两部分组成，一部分是原有在建面积的继续投资，另一部分是对新增

在建面积的投资。在目前的情况下，考虑到房地产开发商的谨慎态度和资金的紧张，我们假

设新增在建面积为零，而所有的投资都是针对原有在建面积的继续投资。在同样的投资都投

向现有在建面积的情况下下，2009 年竣工面积大概与 2008 年可以维持持平甚至更多。所以

在 2009 年年底的扣除当年销售面积之后的在建面积将下降到 12.8 亿平米，与当年销售面积

的比值也回落只 2.2 左右的水平，比 2004-2006 年的均值只是略高。 

图 10：年底在建面积与当年销售面积比 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源： CEIC、 中金公司研究部 

表 2：对 2009 年年底在建面积与销售面积比值的预测 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源： CEIC、 中金公司研究部 

如果这样来看，到 2009 年年底，我们面临未来可能释放房屋存量与销售速度的比例就回到

一个相对正常的水平，表明不必对房屋在建存量过于担心。如果 2009 年实际销售面积比我

们假设的更多，或者 2009 年竣工的面积更多，那么实际的结果就会比我们预计的更理想。 
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中国还有进一步政策刺激的空间 

在大幅降息和房价略有回调的基础上，目前主要城市的购房能力已经大幅改善。我们假设利

率在未来一年内下调 54 个基点、房价比 2008 年均价下调 5%的条件下，主要城市的购房能

力指标将大大改善至 2003-2005 年的平均水平，而近期房地产成交量的回稳也显示这种降息

与降价的效果。 

图 11：降息和降价改善购房能力 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

全球大幅降息并实施数量型宽松货币政策，使得中国的利率水平，无论是名义利率还是实际

利率，在全球主要经济体中已经是最高的，因此中国的确具有利率进一步放松的空间。而且，

当外围经济体在纷纷实施数量型宽松货币政策、竞争性贬值的背景下，中国如果率先企稳，

完全有可能吸引外围流动性的流入。人民币年初至今对主要的货币的确就是在升值的，表明

资金流入的可能性。 

图 12：中国实际利率已经高于全球主要经济体 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 （中国利率采用一年期贷款利率，实际利率约等于官方利率减去通胀率） 

除了降息之外，政府也可以减税、扩大信贷等方式继续鼓励房地产的需求。下表列示的是当

前的房地产行业的税费列表，政府可以下调针对购房者（一手房与二手房）和开发商的部分

税费率，以鼓励住房需求和降低住房购买成本。 
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1年期存款利率

CPI

契税
购买普通住宅的，按1.5%税率征收契税；购买非普通住宅的，按3%税率征收契税。对于首次购买90平方米

及以下普通住房的，契税税率暂统一下调到1%
印花税 现暂免

产权证登记费 80元/套
产权证工本费 10元/件
产权证印花税 5元/件
委托办理产权手续费 数百至数千元不等

公共维修基金 2%
面积结算费用 入住办理合同约定面积与产权登记面积差额结算

物业管理费
按国家及北京市规定及房屋的特殊情况收取，自入住起即开始计收。目前经济适用房的物业管理费按规定为
0.52元／建筑平方米·月，其他普通商品房的物业管理费一般在2元至4元／建筑平方米·月不等

其他费用
装修房屋垃圾外运费、车辆存车费、有线电视及卫星电视收视费等；装修押金；电话初装费及话费；冷、热

水费，电费，燃气费

贷款 首付下限 20%
五年以上，下限（7折） 4.16%
律师费 一般为贷款额的3‰
公证费 200元
保险费 财险保险费=总房款*年费率*年限系数。其中15年－20年（不含）的费率为0.46‰，20年的年限系数为16.32
五年以上利率 3.87%

额度
北京公积金贷款最高额度为80万元人民币；对已贷款购买一套住房但人均面积低于当地平均水平，再申请购

买第二套普通自住房的居民，比照执行首次贷款购买普通自住房的优惠政策。

贷款担保服务费 贷款额的3‰，不足300元的，按300元收取

评估费 按抵押物评估价值的3‰收取评估费，最低收费300元，最高收费1500元
代办费 委托中介机构代办的还需缴纳900元左右的代办费

土地增值税 暂免

印花税 暂免

交易费 3元/平方米
2年以上（含2年）：普通住宅暂免，非普通住宅按其转让收入减去购买住房原价的差额征收营业税，税率
5.5%
2年以内：普通住宅按其转让收入减去购买住房原价的差额征收营业税，非普通住宅按转让收入征收营业税，

税率5.5%
｛售房价-原购房价-合理费用(当初业主购房时所产生的税费，即：契税+印花税)｝×20%
对不能提供房屋原值等有关涉税资料的，税务机关可以在住房转让收入的1%至3%比例内核定应纳个人所得

税额。

印花税 暂免

契税
购买普通住宅的，按1.5%税率征收契税；购买非普通住宅的，按3%税率征收契税。对于首次购买90平方米

及以下普通住房的，契税税率暂统一下调到1%
交易费 3元/平方米

产权证登记费 80元/套
产权证工本费 10元/件
产权证印花税 5元/件
中介费 3%

土地使用权取得费
土地购置费，土地出让金，土地征用及拆迁费，耕地占用税，耕地开垦费，征地事务管理费，土地使用权注

册登记发证费，等等

土地闲置费

土地闲置满两年、依法应当无偿收回的，坚决无偿收回，重新安排使用；不符合法定收回条件的，也应采取

改变用途、等价置换、安排临时使用、纳入政府储备等途径及时处置、充分利用。土地闲置满一年不满两年

的，按出让或划拨土地价款的20%征收土地闲置费。对闲置土地特别是闲置房地产用地要征缴增值地价。

前期工程费
建设项目前期工作咨询费，勘察费，设计费，招投标交易服务费，招投标代理服务费，钉桩放线费，环境评

估费，临时水、电、路、场地平整费。

建筑、安装工程费
建安工程费，建设工程许可证执照费，临时占路执照费，临时用地和临时建设工程费，建筑节能与发展新型

墙体材料专项基金，工程建设监理费，建设工程质量监督费，施工噪声扰民费。

基础设施建设费
基础设施工程费，供用电建设承发包管理费，居住小区路灯维护费，地下水资源费，防空地下室易地建设

费，供电贴费，建设项目共用电力设施代维护费，绿化补偿费。

公共配套设施建设费

为根据北京市人民政府《关于本市新建改建居住区公共服务设施配套建设实行指标管理的通知》（京政发〔

1994〕72号）规定配置，为居住小区服务的公共设施和生活服务设施的建设费用，包括教育、医疗卫生、文

化体育、商业服务、金融邮电、社区服务、行政管理、市政公用设施。

开发间接费
为开发经营者直接经营组织、管理开发项目发生的各项费用，包括工资、职工福利费、折旧费、修理费、办

公费、水电费、劳动保护费、周转房摊销等项支出。

期间费用 管理费用、财务费用、销售费用等与住宅开发项目有关的支出。

税金 营业税、城市维护建设税、教育费附加等

公共维修基金 多层住宅售房款的20%、高层住宅售房款的30%
交易费 购房总价的0.5% 买卖双方各交0.25%，（住宅3元/平方米，由开发商交，购房者不用交）

售房

开发商

土地成本

开发成本

个人所得税

营业税

二手房

出售方

购买房

公积金贷款

新房

申办产权证

过程中需交

费用

交易过程中

收房过程中

商业贷款

图 13：中国依然存在降息空间 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

表 3：中国房地产购买者及开发商目前各项税费率及政策列表（部分区域性的政策以北京市

政策为参考） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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房地产信贷停滞不前，

工商业信贷大幅萎缩

房地产信贷

有所改善，

工商业信贷

继续下滑

房地产信

贷继续增

长，工商

业信贷开

始企稳

房地产信贷和工商

业信贷同时增加

另外，我们也看到，历史上有著名的低利率政策在经济下滑时期刺激起房地产市场而避免整

个经济进入深度衰退的案例。 

历史告诉我们什么？ 

我们在《走出熊市的第一步》报告中就分析了日本 1985 年广场协议后以及美国 2001 年高科

技泡沫破灭后的历史案例。在这里，我们认为有必要对这两个案例进行进一步的分析，来窥

探当前中国事态发展的方向。 

我们的分析发现，即使是 2001 年后高科技泡沫后的美国和 1985 年后的日本，这两个住房满

足率显著高于中国目前水平的国家，在大幅减息后，充裕的流动性和低廉的资金成本刺激了

住房需求，从而力挽经济进入深度衰退。在美国，2000-2004 年间美国新增居民信贷 84%都

流向了房地产市场，而在日本广场协议后的大幅减息使得针对个人的信贷（主要是住房信贷）

在 1987 年增长 25%，整体信贷增速只有 9%左右。 

美国 2001-2004 年间的信贷增长与股市表现则清晰地反应了房地产复苏拉动其他经济活动恢

复的过程。美国于 2000 年底开始大幅减息，直到 2002 年 4 月份之前，对房地产的信贷处于

波动和停滞状态，对工商业的信贷则在持续下滑，此期间股市全面下滑。持续的降息对房地

产的作用在 2002 年 5 月之后开始确立，对房地产的信贷自此开始持续上升，但对其他工商

业信贷依然在下滑之中。此期间股市表现为持平、波动走势，与房地产相关的行业开始领先。

到 2003 年 4 月，房地产的复苏作用逐步体现到其他更广泛的经济体，表现为对工商业的信

贷下降幅度趋缓、甚至企稳，到 2004 年 4 月逐步上升，股市则进入上升通道，房地产相关

的行业依然呈现领先走势。 

图 14：降息对房地产及其他经济活动作用及股市周期示意图 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: Bloomberg、中金公司研究部 

不得不承认，两个国家后期的房地产泡沫都与需求复苏后偏低的利率政策持续时间过长有

关。在中国，货币政策是价格管制和数量控制相结合的方式，预防房地产泡沫产生的手段应

该更加直接有效。 

当然我们也应该注意到，房地产企稳也不意味着经济立刻就可以走入稳定复苏的通道。基于

美国当年的经验，这可能是一个相对漫长的过程。从美国当年的案例中我们看到，对房地产

信贷的确立上升趋势开始于 2002 年 4 月份，但房地产的复苏传递到更广的经济基本面是在

2003 年下半年，除房地产外的对工商企业的信贷直到 2004 年 4 月才确立进入上升通道。 
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美国 IT 泡沫破灭后的房地产市场 

美国高科技泡沫的破灭也给美国和全球带来巨大的冲击，但在美国连续大幅降息的条件下，

房地产市场却走出了独立的行情。 

2001 年的美国案例历史并不遥远。跟当前的情况类似，美国高科技泡沫破灭后，全球大宗商

品价格暴跌，全球主要国家都在通缩的边缘，全球主要经济体也大幅减息以刺激经济增长。 

2001 年美国的地产泡沫并不严重，房价指数与收入指数的比值以及房价指数与租金指数的比

值均在历史均值附近。美联储大幅降低利率，刺激了居民部门的借贷意愿。我们看到在

2001-2004 年，虽然美国企业部门的信贷增速大幅萎缩，但居民部门的信贷增速并没有出现

明显的调整，表明降息的确对居民部门的信贷增长起到了支撑作用。大幅降低的利率刺激了

个人信贷并支持了房地产的发展，从 2000-2004 年新增的居民信贷中，84%都流向了房地产

市场。房地产市场使得整个经济只是经历了一个比较短暂和比较浅的衰退。 

图 15：2000-2004 年间新增居民信贷中 84%流向了房地产市场 
 

 

 

 

 

 

资料来源: Bloomberg、中金公司研究部 

图 16：美国 IT 泡沫后大幅减息刺激了房地产市场 
 

 

 

 

 

 

资料来源: Bloomberg、中金公司研究部 

 

 

 



 投资策略: 2009 年 3 月 13 日 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的

版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

16 

88

96

104

112

120

128

136

144

Q1 1988

Q1 1989

Q1 1990

Q1 1991

Q1 1992

Q1 1993

Q1 1994

Q1 1995

Q1 1996

Q1 1997

Q1 1998

Q1 1999

Q1 2000

Q1 2001

Q1 2002

Q1 2003

Q1 2004

Q1 2005

Q1 2006

Q1 2007

Q1 2008

(1990=100, %)
房价指数与租金指数比

历史均值

88

93

98

103

108

113

118

123

128

Q1 1
98

2

Q2 1983

Q3 1984

Q4 1985

Q1 1987

Q2 1988

Q3 1989

Q4 1990

Q1 1992

Q2 1993

Q3 1994

Q4 19
95

Q1 1997

Q2 19
98

Q3 1999

Q4 20
00

Q1 2002

Q2 20
03

Q3 2004

Q4 20
05

Q1 2007

Q2 20
08

(1990=100, %)
房价指数与人均收入指数比

平均水平

-2

3

8

13

18

23

M
ar

-5
3

M
ar

-5
5

M
ar

-5
7

M
ar

-5
9

M
ar

-6
1

M
ar

-6
3

M
ar

-6
5

M
ar

-6
7

M
ar

-6
9

M
ar

-7
1

M
ar

-7
3

M
ar

-7
5

M
ar

-7
7

M
ar

-7
9

M
ar

-8
1

M
ar

-8
3

M
ar

-8
5

M
ar

-8
7

M
ar

-8
9

M
ar

-9
1

M
ar

-9
3

M
ar

-9
5

M
ar

-9
7

M
ar

-9
9

M
ar

-0
1

M
ar

-0
3

M
ar

-0
5

M
ar

-0
7

US Household Credit % change

US Business Credit % change

17

18

19

20

98
-0

6

98
-1

2

99
-0

6

99
-1

2

00
-0

6

00
-1

2

01
-0

6

01
-1

2

02
-0

6

02
-1

2

03
-0

6

03
-1

2

04
-0

6

04
-1

2

05
-0

6

05
-1

2

06
-0

6

06
-1

2

07
-0

6

07
-1

2

08
-0

6

(%)

0

1

2

3

4

5

6

7
(%)美国居民债务偿付占可支配收入的比例（左轴）

美国联邦基金利率

图 17：美国 IT 泡沫后大幅减息鼓励了居民部门信贷 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: Bloomberg、中金公司研究部 

图 18：美国房价指数与收入指数比值（左）以及房价指数与租金指数的比值（右） 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:Bloomberg，中金公司研究部 

图 19：美国 IT 泡沫后大幅减息刺激了居民部门信贷、避免了大的衰退 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

从时间点上看，美国自 2000 年底开始的大幅减息，商业银行对房地产的信贷在减息之初的
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2001 年波动较大，但持续的减息在 2002 年 4 月开始取得了比较确定的成效。对工商业的贷

款的下滑则是持续的，2003 年下半年下滑趋势减缓，2004 年 5 月见底复苏。 

图 20：美国 IT 泡沫后对工商业的贷款的下滑则是持续的 
 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

对各行业信贷的数据清晰地说明了美国当年房地产以及其他经济体复苏的情况。 

从 2000 年年底美联储大幅降息，至 2002 年年初，商业银行对房地产相关的信贷增速大幅波

动，表明信贷对房地产的刺激作用还不明显，同时除房地产外的其他行业仍在下滑之中。此

时股市大幅下跌，表现的是各行业的普遍下跌。 

图 21：大幅减息刚开始对房地产的作用体现并不明显，大盘多数行业下跌 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

商业银行对房地产行业的贷款从 2002 年 4 月份开始确立进入上升通道，表明持续的降息对

房地产的作用确立，但除房地产外的经济体，特别是企业信贷仍在下滑中，表明房地产的改

善并没有广泛地传播到经济中的其他领域。在这样的背景下，美国股市在 2002 年 7 月份左

右开始接近底部区域，与房地产（建材等）及消费相关的行业开始领先股市表现，并带动大

盘在波动中逐步回升。这一趋势一直持续到 2004 年 4 月左右。 
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图 22：美国 IT 泡沫后对房地产行业的贷款开始确立进入上升通道 
 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

图 23：大幅减息开始对房地产体现作用，房地产及消费相关行业开始领先大盘 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

从 2003 年下半年开始，对房地产行业的信贷依然在上升，但对经济中其他工商业的信贷开

始企稳，到 2004 年 4 月确立进入回升状态，表明房地产的持续回暖已经开始波及到经济体

中的其他部门。这个时候开始大市开始进入快速上升通道，大盘涨幅也扩大，更多行业加入

上涨的行列，以房地产、建材、基础材料等涨幅居前。 
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图 24：对工商企业的信贷从 2004 年 5 月份开始进入上升通道 
 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

图 25：2003 年下半年开始，房地产回暖开始带动更广的经济企稳，大盘进入上涨通道 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

 

日本的案例 

日本 1985 年广场协议之后日元大幅升值带来“日元升值的萧条”，但随后政府采取宽松货币政

策以及大力的财政政策，成功刺激了房地产需求，避免经济进入深度衰退。 

中国与“广场协议”前后的日本的相似性，表现在如下几个方面： 

1) 当时全球也处于不平衡状态中，美国是最大的赤字方，而日本是当时最大的盈余方；当

下的全球不平衡中，美国依然是最大的赤字方，而中国是最大的盈余方。 
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出口增速 进口增速

1980 1985 1986 1987 1991 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
按国家分类
赤字最大的前十大国家
美国 2.2 -124.5 -147.2 -160.7 2.8 -140.7 -214.8 -301.7 -417.3 -384.6 -459.4 -522.1 -640.1 -754.8 -811.5
西班牙 -5.6 2.8 3.9 -0.3 -19.8 -0.8 -7.3 -18.1 -23.2 -24.1 -22.2 -30.9 -54.9 -83.4 -106.3
英国 6.9 3.3 -1.3 -12.6 -19.0 -1.4 -5.3 -35.2 -37.4 -31.4 -24.6 -24.5 -35.2 -55.0 -77.5
意大利 -10.6 -4.1 2.5 -2.6 -24.5 32.4 20.0 8.1 -5.8 -0.7 -9.4 -19.4 -16.5 -29.4 -47.3
澳大利亚 -4.4 -9.2 -9.8 -8.0 -11.0 -11.9 -17.8 -21.3 -14.8 -7.4 -15.8 -28.7 -38.8 -41.0 -41.0
土耳其 -3.4 -1.0 -1.5 -0.8 0.3 -2.6 2.0 -1.3 -9.8 3.4 -1.5 -8.0 -15.6 -22.6 -32.8
希腊 -2.2 -3.3 -1.7 -1.2 -1.6 -4.9 .. -7.3 -9.8 -9.4 -9.6 -12.8 -13.5 -18.2 -29.6
法国 -4.2 0.0 2.4 -4.4 -6.5 37.8 37.7 45.9 22.3 26.2 19.7 14.8 10.4 -19.5 -28.3
葡萄牙 -1.1 0.4 1.2 0.4 -0.7 -6.6 -8.4 -10.3 -11.6 -11.4 -10.3 -9.6 -13.9 -18.0 -18.3
南非 3.2 2.3 2.8 5.1 1.4 -2.2 -2.2 -0.7 -0.2 0.3 0.9 -1.9 -7.0 -9.7 -16.5
盈余最大的前十大国家
新加坡 -1.6 0.0 0.3 -0.1 4.9 14.9 18.3 14.4 10.7 12.0 12.1 22.3 21.6 28.6 36.3
科威特 15.3 4.8 5.6 4.6 -26.5 7.9 2.2 5.0 14.7 8.3 4.3 9.4 18.2 34.3 51.0
瑞士 -0.2 6.0 4.7 6.3 9.5 25.3 25.2 28.3 32.8 22.2 24.9 43.5 54.8 51.7 54.8
挪威 1.1 3.0 -4.6 -4.1 5.0 10.0 0.0 8.9 25.1 27.5 24.3 27.7 33.0 46.6 55.2
荷兰 -0.9 4.2 4.3 4.2 7.5 25.1 13.0 15.7 7.3 9.8 11.0 29.9 46.1 45.7 55.8
俄罗斯 .. .. .. .. .. -0.1 0.2 24.6 46.8 33.9 29.1 35.4 59.5 84.4 94.3
沙特阿拉伯 41.5 -12.9 -11.8 -9.8 -27.5 0.3 -13.1 0.4 14.3 9.4 11.9 28.0 51.9 90.1 99.1
德国 -15.6 18.0 38.8 44.4 -24.1 -9.3 -14.8 -26.8 -32.0 0.5 40.7 49.2 120.3 131.8 150.7
日本 -10.8 51.1 85.9 84.4 68.2 96.8 118.7 114.6 119.7 87.8 112.4 136.2 172.1 165.8 170.5
中国 .. -11.4 -7.0 0.3 13.3 37.0 31.5 21.1 20.5 17.4 35.4 45.9 68.7 160.8 249.9

表 4：中国和日本分别是两次全球不平衡中最大的盈余方 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

2）当时的日本，在广场协议后，日元大幅升值超过 50%，外需大幅下降；中国目前的外需

也面临大幅下降的压力，虽然其根本原因并不是升值引起； 

图 26：日本 1986 年、1987 年进出口大幅下滑 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

3）当时的日本与现在的中国，面临的外部环境都很恶劣。1986 年至 1991 年间，作为日本最

大贸易伙伴的美国深受“储贷危机”的影响，而储贷危机当时也是美国自大萧条以来所面临最

大规模的金融危机； 

面对类似的处境，当前的中国与当时的日本几乎是采取了完全类似的政策组合： 

1） 日本大幅下调利率，贴现率从 5%下调至 2.5%，并一直持续到 1989 年 5 月。在大幅放松

的信贷条件下，信贷开始大幅增长。 
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图 27：“广场协议”后日本的大幅放松的货币政策 
 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

图 28：“广场协议”后日本的大幅放松的货币政策使得货币供应加速 
 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

2） 财政支出力度加大。日本在 1980 年代本来尝试实施的是“财政重建”，旨在恢复平衡预算。

但是 1985 年广场协议之后的“日元升值萧条”，使得政府不得不改变了这一策略，而加大

了财政支出的力度。跟当前的中国一样，1986-1989 年日本的财政支出有显著的扩张，并

在 1987 年 6 月通过了“第四次全国综合开发计划”，提出建造“全国一日交通圈”、各地大

规模修整游览胜地等。这与中国目前大张旗鼓实施的各项超大基础设施工程如出一辙。 

图 29：广场协议后日本重新走向财政扩张 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

站在 1986 年底的日本，我们会发现当时日本的投资者与当前中国投资者面临非常类似的局

面： 
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1） 由于日元的大幅升值，造成外部需求大幅下滑，1986 年日本的出口下滑超过 10%，这在

当时来看也是日本战后的几十年从来没有过的； 

2） 经济增速下滑，失业率开始攀升：GDP 增速从 1985 年第四季度的 5.2%下滑至 1986 年第

一季度的 2.9%； 

3） 物价开始下滑，通缩阴影出现； 

4） 政府大力刺激经济增长，利率大幅降低，同时财政刺激力度加大； 

5） 股市大幅下跌，从 1986 年 8 月至 1986 年 10 月，股市下跌近 20%； 

6） 流动性宽松，资金成本低廉，截止 1986 年底，短期贷款利率 3%左右，长期贷款 6.2%，

与当前的中国相仿。 

在这样的条件下，日本的货币政策放松和大力的财政刺激在 1987 年取得的结果，有如下几

点值得注意的地方： 

1） 资金规避外需部门：在贸易部门即制造业方面，银行对制造业的贷款在 1987 年加速萎缩，

全年下滑了 4.3%。表明外需的打击使得资金回避了外需部门。 

图 30：日本银行业对个人贷款在降息后大幅增长 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

2） 资金流向了房地产市场：宽松的信贷和低廉的资金成本，刺激了个人住房需求，使得对

个人的消费信贷大幅增长，同时推高了房价。1987 年全年对个人的贷款增长了 25.6%，

对房地产行业的贷款也增长迅速。 

3） 政府加大财政支出，刺激了基建相关行业：与政府加大投资和房地产繁荣相关的建筑行

业，虽然获得信贷资金投入增速并不显著，但其在分行的 GDP 中增速居前。制造业中建

材如钢铁等增速也较快。 
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日本国内银行贷出款项分行业增长率

10.0

-1.4 -1.0

1.8

5.6
7.9 8.8

-0.3

32.4

18.8

-6.8

-4.3

0.7

3.6 4.4

9.3 9.9

12.6

17.3

21.8

25.6

15.1

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

地方公
共团体

制造业 电气热
供给和水

批发零售
和饮食店

建设业 运输
通讯业

总贷出 海外 房地产 服务业 个人

(%)

1986

1987

10000

13000

16000

19000

22000

25000

28000

31000

34000

37000

40000

Ja
n-

85

Ap
r-

85

Ju
l-8

5

O
ct

-8
5

Ja
n-

86

Ap
r-

86

Ju
l-8

6

O
ct

-8
6

Ja
n-

87

Ap
r-

87

Ju
l-8

7

O
ct

-8
7

Ja
n-

88

Ap
r-

88

Ju
l-8

8

O
ct

-8
8

Ja
n-

89

Ap
r-

89

Ju
l-8

9

O
ct

-8
9

Ja
n-

90

Ap
r-

90

Ju
l-9

0

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5
(%)

NIKKEI 225 Index (LHS)

JP Discount Rate

 

50

60

70

80

90

100

110

120

130

80
-03

82
-03

84
-03

86
-03

88
-03

90
-03

92
-03

94
-03

96
-03

98
-03

00
-03

02
-03

04
-03

06-0
3

08-0
3

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9
(%)日本城镇地价指数（左轴）

日本折现率

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

19
76

197
7

19
78

197
9

19
80

198
1

19
82

198
3

198
4

198
5

198
6

198
7

19
88

198
9

19
90

199
1

19
92

199
3

19
94

199
5

新屋建造面积增速

图 31：房地产和财政刺激带动建筑面积大幅增长 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

4） 受经济波动较小的通讯业、医疗等服务业，信贷也获得了加速增长，在 GDP 分行业指数

中也领先。 

图 32：日本按行业的总贷款增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图 33：广场协议后日本宽松货币政策刺激了房地产需求 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、Bloomberg、中金公司研究部.  
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日本1987年分行业GDP指数增长
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图 34：日本分行业 GDP 指数在 1987 年的增长 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

基于对日本 1985 年广场协议后以及美国高科技泡沫破灭后历史的研究，我们得到如下的启

发： 

1） 在外需下滑的背景下，资金会规避与外需相关的行业； 

2） 充裕的流动性以及资金成本的低廉，往往会引导资金流入房地产，托起房地产市场，并

带动与房地产相关的消费； 

3） 政府加大财政支出的力度，也会将资金导向基建相关的行业，包括建材等； 

4） 房地产行业的回暖以及财政投入的加大，可能带动经济回暖的预期，资金也开始流入股

票市场； 

5） 与经济波动关联度相对低的电信、医疗等行业，也能够吸引资金流入。 

我们注意到，到目前为止，中国大幅降息和财政刺激的效果的确也呈现上述的特征。 

股市投资启示 

依然是“前高后低”？该情形背后的假设实现的可能性仍然很高（情形 A）。 

我们在 09 年初对 A 股今年整体走势的判断为“前高后低”，并仔细阐述了这个判断背后的基

本假设： 

1）2008 年下半年以来大幅的降息以及财政刺激可能激发市场的经济见底反弹的预期，一些

制造业指数的改善增强了这样的预期。同时，市场普遍认为财政政策的实际效果在 09 年下

半年会更明显的表现出来。下半年经济向好的预期将反映在 09 年“前高”的股市表现。 

2）但外需的继续下滑、房地产投资的疲软、以及消费受收入增长的拖累等几项重要因素将

使政府财政政策对经济的拉动力不足。财政政策受投资项目质量、效益和资金来源等因素的

影响，其持续性不强（98－99 年的经济走势具有很好的参考意义）。因此，下半年的经济反

弹将是弱反弹且不能持续。 



中国经济的一线曙光 
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2007年居民负债占居民可支配收入的比例
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3）经济下行期的信贷自然收缩（反映已经商业化的银行体系对资产质量的重视和风险的控

制）在资金面上也难以为经济复苏提供持续的支持。 

股市后期的“低”则是这个现实最终在投资者行为上的反映。我们将这种基本走势情形称为情

形 A。 

低利率和更大的政策力度刺激了房地产需求，避免经济深度下滑--另一种情形的探讨（情形

B） 

目前中国的财政政策力度以及信贷的增速超过我们此前的预期，而且房地产成交量也在逐步

回稳之中，这在时间点上也比我们之前预期的要早。这些新的进展，使我们将以相对更大的

概率来看待中国走出类似美国 2001 年高科技泡沫后、日本 1985 年广场协议之后的宽松货币

政策托起房地产、避免经济深度衰退的情形。 

虽然房地产成交量还可能会有反复，减息对房地产刺激作用还会出现波动，但政府还有一定

的空间进一步来刺激需求。中国经济体中各部门杠杆水平相对并不高，也为政府继续推行扩

张的货币和财政政策提供了基础。总体来看，货币和财政政策进一步加码的空间是存在的。 

图 35：主要国家居民部门负债水平与居民可支配收入的比例 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、Global Insight、中金公司研究部. 中国的居民部门负债主要来自银行借款，主要包括住房按揭以及其它的

消费信贷 

图 36：各国政府负债与 GDP 的比例 
 

 

 

 

 

 

资料来源: WEO、CEIC、中金公司研究部。中国政府的负债只包括所有未偿付的政府债券，即使包括政府的借款，这一比

例也不高。 
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当然即使情形 B 最终出现，也不意味着经济立刻就可以走入稳定复苏的通道，基于美国当年

的经验，这可能是一个相对漫长的过程。从美国当年的案例中我们看到，对房地产信贷的确

立上升趋势开始于 2002 年 4 月份，但房地产的复苏传递到更广的经济基本面是在 2003 年下

半年，除房地产外的对工商企业的信贷直到 2004 年 4 月才确立进入上升通道。 

情形 A 还是情形 B――今后市场演化趋势主要风向标是什么？ 

1．信贷增长的持续度，货币政策的方向和政府的态度 

2．房地产成交量的变化趋势和土地购置的情况来判断房地产是否进入持续回暖趋势； 

3．财政政策是否加码 

如果三项回答是肯定的，B 出现的概率增加。我们认为，需要继续观察这三方面的进展来决

定是否调高情形 B 出现的概率。 
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