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 限制地产后的逆周期政策加码 

近期逆周期政策力度明显加大，我们认为政策力度出现调整的背景至少

有以下几点：（1）最近几个月经济数据波动加大，政策当局对当前经济形势

定调为“当前外部环境更趋复杂严峻，国内经济下行压力加大”。（2）就业

压力增加。7 月城镇调查失业率上升至 5.3%，8 月 PMI 从业人员指数、BCI

企业招工前瞻指数再度回落，反映就业压力巨大。（3）8 月 CPI 增速可能出

现回落，带动物价上涨的主力暂时只剩下猪肉，核心 CPI 疲弱，而当前政策

对于稳定猪肉价格主要从增加供给入手。（4）8 月美国 ISM 制造业跌破荣枯

线，9 月美联储大概率降息，在汇率层面上打开货币政策进一步宽松空间。

（5）在此之前，政策在限制房地产方面做了很多工作，这是不同于以往的

变化。政治局会议已经表明不用房地产刺激经济的态度，不以房地产为载体

的信用扩张是非常缓慢的，需要加大政策力度来稳增长，而处于高位的房价

是掣肘，因此，在进一步宽松之前要限制住房地产市场，虽然不能保证资金

一定流入实体经济，但至少尽可能避免资金流入房地产市场进而推升房价。 

 关税与欧洲经济放缓拖累出口增速 

关税和欧元区经济增速放缓拖累出口增速。8 月出口同比增速再度转负

（-1%），环比增速为-3.05%，明显弱于近年同期水平，拆分来看，对美国、

欧盟出口环比增速均明显弱于近年同期水平，一方面，虽然美国 8 月初宣布

将在 9 月加征 3000 亿美元关税可能导致一定程度抢出口行为，但之前的抢

出口因素消退、2000 亿美元商品对出口影响还未结束对出口负面影响更大；

另一方面，欧元区经济景气度下降拖累出口增速，目前主要经济体中，美国

和日本制造业 PMI 均接近 2016 年的低点，而欧元区制造业 PMI 早已突破

2016 年低点并正在接近 2012 年低点。 

影响未来出口增速的几个关键因素：（1）全球经济下行。2019 年 8 月摩

根大通全球制造业 PMI 自 2018 年 5 月以来首次回升，关注其回升的持续性，

若其能止跌企稳，则全球经济可能在年底企稳，对中国出口增速的拖累将减

弱。（2）贸易摩擦。贸易摩擦反复，影响扰乱出口节奏与企业预期。（3）汇

率贬值。8 月初人民币大幅贬值，出口增速可能滞后受到提振。不过从基本

面与政策目标角度来看，未来人民币持续单边贬值可能性相对较小，汇率贬

值提振出口的持续性和力度可能较为有限（4）价格因素。三季度可能是 PPI

同比增速底部区域，四季度重回上升趋势，因此，三季度价格因素对出口增

速可能拖累较大。 

整体而言，在全球经济企稳或者贸易环境显著改善（例如停止加征关税）

之前，出口增速在大趋势上还是下行，从价格和基数分布来看，三季度可能

是出口压力较大的时期，同时，关税、汇率可能会扰乱出口节奏与出口企业

预期。 

 风险提示：政策落实不及预期  
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1、 限制地产后的逆周期政策加码 

近期逆周期政策力度明显加大。近期各大会议的措辞都指向政策发生了调整：

（1）8 月 31 日召开的金稳会第七次会议将“适时适度进行逆周期调节”改为了“加

大宏观经济政策的逆周期调节力度”，对货币政策表述调整为“下大力气疏通货币

政策传导”。（2）9 月 5 日召开的全国金融形势通报和工作经验交流电视电话会议

再次强调“加大逆周期调节力度，下大力气疏通货币政策传导机制”。（3）9 月 4

日召开的国务院常务会议提出“加快落实降低实际利率水平的措施，及时运用普遍

降准和定向降准等政策工具”、“按规定提前下达明年专项债部分新增额度，确保明

年初即可使用见效，并扩大使用范围”。（4）国家统计局官员在中国发展高层论坛

2019 年专题研讨会上表示“加大逆周期调节力度，及时运用普遍降准和定向降准

等工具”。（5）9 月 6 日降准落地。 

政策力度出现调整的背景是什么？我们认为至少有以下几点：（1）最近几个月

经济数据波动加大，政策当局对当前经济形势定调为“当前外部环境更趋复杂严峻，

国内经济下行压力加大”。（2）就业压力增加。7 月城镇调查失业率上升至 5.3%，8

月 PMI 从业人员指数、BCI 企业招工前瞻指数再度回落，反映就业压力巨大。（3）

8 月 CPI 增速可能出现回落，带动物价上涨的主力暂时只剩下猪肉，核心 CPI 疲弱，

而当前政策对于稳定猪肉价格主要从增加供给入手。（4）8 月美国 ISM 制造业跌破

荣枯线，9 月美联储大概率降息，在汇率层面上打开货币政策进一步宽松空间。（5）

在此之前，政策在限制房地产方面做了很多工作，这是不同于以往的变化。政治局

会议已经表明不用房地产刺激经济的态度，不以房地产为载体的信用扩张是非常缓

慢的，需要加大政策力度来稳增长，而处于高位的房价是掣肘，因此，在进一步宽

松之前要限制住房地产市场，虽然不能保证资金一定流入实体经济，但至少尽可能

避免资金流入房地产市场进而推升房价。 

对近期主要政策的理解：（1）货币政策方面。主要变化有两个，一个是及时运

用全面降准，定向降准是符合预期的，而全面降准就不仅仅是结构性宽松了；另一

个是“下大力气疏通货币政策传导机制”，银行风险偏好不高的问题存在已久，而

未来中小银行可能缩表，加上不以房地产为载体的信用扩张非常缓慢，因此需要在

疏通货币政策传导机制方面加大力气。（2）专项债政策对于年内基建投资提振作用

不大，2020 年可期。提前下达 2020 年专项债部分新增额度并扩大使用范围，并非

在 2019 年就开始使用新增额度，即便开始使用，资金投入到基建投资反弹也存在

时滞，年内基建投资增速可能还是弱反弹。该政策对明年基建投资可能提振较大，

一方面，提前下达专项债部分新增额度，确保 2020 年初即可使用见效，另一方面，

仅仅在“量”上做文章还不够，2019 年专项债同样大幅放量，但投向土储、棚改

的部分占比最大，国常会提到“专项债资金不得用于土地储备和房地产相关领域、

臵换债务以及可完全商业化运作的产业项目”、“重点用于铁路、轨道交通、城市停

车场等交通基础设施，城乡电网、天然气管网和储气设施等能源项目，农林水利，

城镇污水垃圾处理等生态环保项目，职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务，冷

链物流设施，水电气热等市政和产业园区基础设施”，这样以来，确保资金最大程

度投向基建项目。 
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图1： 地产销售受益于货币宽松 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 就业压力加大（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 物价依靠猪肉价格支撑（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 关税与欧洲经济放缓拖累出口增速 

关税和欧元区经济增速放缓拖累出口增速。8 月出口同比增速再度转负（-1%），

环比增速为-3.05%，明显弱于近年同期水平，拆分来看，对美国、欧盟出口环比增

速均明显弱于近年同期水平，一方面，虽然美国 8 月初宣布将在 9 月加征 3000 亿

美元关税可能导致一定程度抢出口行为，但之前的抢出口因素消退、2000 亿美元

商品对出口影响还未结束对出口负面影响更大；另一方面，欧元区经济景气度下降

拖累出口增速，目前主要经济体中，美国和日本制造业 PMI 均接近 2016 年的低点，

而欧元区制造业 PMI 早已突破 2016 年低点并正在接近 2012 年低点。 

影响未来出口增速的几个关键因素：（1）全球经济下行。2019 年 8 月摩根大

通全球制造业 PMI 自 2018 年 5 月以来首次回升，关注其回升的持续性，若其能止

跌企稳，则全球经济可能在年底企稳，对中国出口增速的拖累将减弱。（2）贸易摩

擦。贸易摩擦反复，影响扰乱出口节奏与企业预期。（3）汇率贬值。8 月初人民币

大幅贬值，出口增速可能滞后受到提振。不过从基本面与政策目标角度来看，未来

人民币持续单边贬值可能性相对较小，汇率贬值提振出口的持续性和力度可能较为

有限（4）价格因素。三季度可能是 PPI 同比增速底部区域，四季度重回上升趋势，

因此，三季度价格因素对出口增速可能拖累较大。 

整体而言，在全球经济企稳或者贸易环境显著改善（例如停止加征关税）之前，

出口增速在大趋势上还是下行，从价格和基数分布来看，三季度可能是出口压力较

大的时期，同时，关税、汇率可能会扰乱出口节奏与出口企业预期。 

8 月进口金额降幅略有扩大，一方面，内需略有回落，8 月“新订单指数-新出

口订单指数”小幅回落；另一方面，8 月大宗商品价格指数同比降幅从 2%扩大至

3.3%，其中，受油价下跌影响，8 月原油进口增速下降至-3.5%，为 2017 年以来最

低。 

图4： 8 月出口环比增速明显弱于近年同期水平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 8 月对美国出口环比增速明显弱于近年同期水平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 8 月对欧盟出口环比增速明显弱于近年同期水平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 2019 年 8 月摩根大通全球制造业 PMI 自 2018 年 5 月以来首次回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： 欧元区制造业 PMI 下跌幅度大于美国和日本（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 大宗商品价格下跌拖累进口增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： 8 月原油进口增速为 2017 年以来最低 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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3、 一周高频数据观察 

3.1、 高炉开工率回升 

上周（2019 年 8 月 31 日-2019 年 9 月 6 日，下同），全国高炉开工率回升 0.4%

至 68.23%；近期部分地区气温下降，6 大发电集团日均耗煤量环比下降 12.6%至

67.64 万吨。 

图11： 高炉开工率回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3.2、 原油价格上涨 

上周，钢材社会库存环比下降 2.7%，降幅继续扩大，螺纹钢期货价收涨 3.1%。

截至 8 月 30 日当周，美国原油库存减少 477.1 万桶至 4.23 亿桶，连续 3 周录得下

滑，市场预估为减少 248.8 万桶，原油价格上涨，布油价格一周收涨 1.8%，WTI

原油价格收涨 2.6%。  

图12： 原油价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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