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 融资收紧后，地产施工怎么看 

地产施工对上半年经济有重要支撑作用。房地产投资增速自 2019 年 5

月见顶回落，拐点已现，但近几年房地产投资对经济的指示作用在变弱，和

地产施工有关的建安投资指示意义更大。房屋施工增速从 2018 年末的 5.2%

上升至 2019 年 7 月末的 9%，建安投资增速从 2018 年末的-3.3%上升至 2019

年 7 月末的 5.7%，在基建投资不温不火以及制造业投资增速回落的背景下，

建安投资对资本形成总额贡献很大。 

施工增速可能临近顶部区域，地产融资收紧可能加速这一过程。施工增

速主要看新开工和竣工，新开工面积增速同步或滞后于商品房销售增速，1-7

月商品房销售面积增速是-1.3%，历史上，商品房销售由负转正往往需要看

到房价同比增速触底回升，目前房价增速还处于下行期。同时，房贷利率领

先销售增速 2 个季度，2019 年前 2 个季度房贷利率小幅下降 0.22 个百分点，

和前两轮房贷利率见顶时期相比（2011 年和 2014 年均下降 0.95 个百分点），

加上近期部分城市银行房贷利率上浮，因此本轮房贷利率下行的持续性和幅

度均远不及前两轮周期，销售增速可能低位徘徊，新开工增速可能继续回落。

期房销售增速是竣工增速的领先指标，后续竣工增速或从低位回升，进而支

撑施工增速，但是地产融资收紧可能限制竣工增速上升幅度，可以对比的是

2011 年，2010 年与 2018 年均经历了信用收缩，都是竣工增速低而新开工增

速高，2011 年出现过短暂的信用扩张，前三季度房地产开发资金来源得到改

善，但可持续性和幅度都不够，随着资金渠道再度收紧，竣工增速重归回落。

2019 年信用扩张并不顺畅，信用扩张主体不是房地产，中小银行也可能出现

一定程度信用收缩，加上地产融资紧缩政策不断出台，可能会限制竣工增速

上升幅度。综合来看，当前施工增速可能临近顶部区域，地产融资收紧可能

加速这一过程。 

 风险提示：信用收缩超预期  

   

相关报告  
宏观报告：经济复苏预期升温，谨防预期

差——宏观经济周度观察第 85 期 

2019-4-14 

宏观报告：债市大跌，未来关注通胀与地

产销量——宏观经济周度观察第 84 期 

2019-4-7 

宏观报告：4 月资金面怎么看——宏观经

济周度观察第 83 期 

2019-3-31 

宏观报告：对年初以来房地产数据的理解

——宏观经济周度观察第 82 期 

2019-3-24 

宏观报告：未来基本面关注什么——宏观

经济周度观察第 81 期 

2019-3-17 

宏观报告：两会前瞻：期待改革破局——

宏观经济周度观察第 79 期 

2019-3-3 

宏观报告：全球宏观税负比较——宏观经

济周度观察第 78 期 

2019-2-24 

宏观报告：1 月经济金融数据暂不能说明

经济企稳——宏观经济周度观察第 77 期 

2019-2-17 

宏观报告：逆周期政策成为焦点——宏观

经济周度观察第 76 期 

2019-1-27 

宏观报告：本轮制造业投资增速回升的前

因后果与未来趋势展望——宏观经济周

度观察第 75 期 

2019-1-20 

宏观报告：汽车、家电消费政策出台后，

消费增速就能反转了吗——宏观经济周

度观察第 74 期 

2019-1-13 

宏观报告：承压的就业与未来应对——宏

观经济周度观察第 73 期 

2019-1-6 

 

 

 

 

 

  

  
 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-8-25 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

目  录 
1、 融资收紧后，地产施工怎么看 ....................................................................................................................................... 3 

2、 一周高频数据观察 ........................................................................................................................................................... 6 

2.1、 高炉开工率回升 ................................................................................................................................................... 6 

2.2、 原油价格上涨 ....................................................................................................................................................... 6 

2.3、 猪肉价格大涨 ....................................................................................................................................................... 7 

2.4、 房地产销售面积增速回落 ................................................................................................................................... 7 

2.5、 货币市场利率下降 ............................................................................................................................................... 8 

2.6、 美元指数下跌，人民币汇率贬值 ....................................................................................................................... 9 

 

图表目录 

图 1： 商品房销售由负转正往往需要看到房价同比增速触底回升 .................................................................................. 3 

图 2： 房贷利率领先地产销售 2 个季度 .............................................................................................................................. 4 

图 3： 新开工增速拐点已现 .................................................................................................................................................. 4 

图 4： 宽信用时期，地产新开工同步或滞后于销售增速 .................................................................................................. 4 

图 5： 竣工增速有望底部回升 .............................................................................................................................................. 5 

图 6： 融资收紧可能限制竣工增速回升的可持续性与幅度 .............................................................................................. 5 

图 7： 近期地产融资收紧政策 .............................................................................................................................................. 6 

图 8： 高炉开工率回升（%） ............................................................................................................................................... 6 

图 9： 原油价格上涨（美元/桶） ......................................................................................................................................... 7 

图 10： 猪肉价格大涨（元/公斤） ....................................................................................................................................... 7 

图 11： 房地产销售面积增速回落（%） ............................................................................................................................. 8 

图 12： 货币市场利率下降（%） ......................................................................................................................................... 8 

图 13： 美元指数下跌 ............................................................................................................................................................ 9 

图 14： 人民币对美元拆分 .................................................................................................................................................... 9 

 

表 1： 央行公开市场操作（2019.8.19-8.23） ...................................................................................................................... 8 

   
  

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-8-25 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

1、 融资收紧后，地产施工怎么看 

地产施工对上半年经济有重要支撑作用。房地产投资增速自 2019 年 5 月见顶

回落，拐点已现，但近几年房地产投资对经济的指示作用在变弱，和地产施工有关

的建安投资指示意义更大。房屋施工增速从 2018 年末的 5.2%上升至 2019 年 7 月

末的 9%，建安投资增速从 2018 年末的-3.3%上升至 2019 年 7 月末的 5.7%，在基

建投资不温不火以及制造业投资增速回落的背景下，建安投资对资本形成总额贡献

很大。 

施工增速可能临近顶部区域，地产融资收紧可能加速这一过程。施工增速主要

看新开工和竣工，新开工面积增速同步或滞后于商品房销售增速，1-7 月商品房销

售面积增速是-1.3%，历史上，商品房销售由负转正往往需要看到房价同比增速触

底回升，目前房价增速还处于下行期。同时，房贷利率领先销售增速 2 个季度，2019

年前 2 个季度房贷利率小幅下降 0.22 个百分点，和前两轮房贷利率见顶时期相比

（2011 年和 2014年均下降 0.95 个百分点），加上近期部分城市银行房贷利率上浮，

因此本轮房贷利率下行的持续性和幅度均远不及前两轮周期，销售增速可能低位徘

徊，新开工增速可能继续回落。期房销售增速是竣工增速的领先指标，后续竣工增

速或从低位回升，进而支撑施工增速，但是地产融资收紧可能限制竣工增速上升幅

度，可以对比的是 2011 年，2010 年与 2018 年均经历了信用收缩，都是竣工增速

低而新开工增速高，2011 年出现过短暂的信用扩张，前三季度房地产开发资金来

源得到改善，但可持续性和幅度都不够，随着资金渠道再度收紧，竣工增速重归回

落。2019 年信用扩张并不顺畅，信用扩张主体不是房地产，中小银行也可能出现

一定程度信用收缩，加上地产融资紧缩政策不断出台，可能会限制竣工增速上升幅

度。综合来看，当前施工增速可能临近顶部区域，地产融资收紧可能加速这一过程。 

图1： 商品房销售由负转正往往需要看到房价同比增速触底回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 房贷利率领先地产销售 2 个季度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 新开工增速拐点已现 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 宽信用时期，地产新开工同步或滞后于销售增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 竣工增速有望底部回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 融资收紧可能限制竣工增速回升的可持续性与幅度 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图7： 近期地产融资收紧政策 

 
地产融资收紧政策 

2019.5 银保监会 23 号文，针对违规向房地产行业领域放款表示高度关注 

2019.6 银保监会主席郭树清在陆家嘴论坛发言点名房地产信贷 

2019.7 监管约谈警示房地产信托业务增速过快、增量过大信托公司 

2019.7 
发改委针对房地产企业发行外债，发布 778 号文，严格要求房地产企业海外发

债 

2019.7 中国银保监会办公厅关于推动供应链金融服务实体经济的指导意见 

2019.7 信托融资要求项目公司或直接控股股东具有不低于房地产开发二级资质 

2019.7 
央行提到合理控制房地产贷款投放，加强对存在高杠杆经营的大型房企的融资

行为的监管和风险提示 

2019.8 
银保监会发布《中国银保监会办公厅关于开展 2019 年银行机构房地产业务专项

检查的通知》 
 

资料来源：银保监会，中国人民银行，发改委，新时代证券研究所 

 

2、 一周高频数据观察 

2.1、 高炉开工率回升 

上周（2019 年 8 月 17 日-2019 年 8 月 23 日，下同），全国高炉开工率回升 0.2%

至 68.23%；6 大发电集团日均耗煤量环比上升 0.1%至 74 万吨。 

图8： 高炉开工率回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 原油价格上涨 

上周，需求有所改善，钢材社会库存环比下降 0.8%，连续 2 周下降，螺纹钢

期货价收跌 7.5%。截至 8 月 16 日当周，EIA 原油库存降低 273.2 万桶，市场预期

降低 133 万桶，前值增加 158 万桶，原油价格上涨，布油价格一周收涨 2.9%，WTI
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原油价格收涨 1.6%。  

图9： 原油价格上涨（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 猪肉价格大涨 

上周，28 种重点监测蔬菜价格上涨 1.9%，涨幅低于前值（3.3%）。7 种重点监

测水果价格下跌 2.5%，跌幅较前值（-5.2%）收窄。猪肉批发价一周上涨 11.4%，

涨幅高于前值（7.3%）。 

图10： 猪肉价格大涨（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.4、 房地产销售面积增速回落 

上周，30 大中城市商品房销售面积同比下降 24.5%，降幅较前值（-14.3%）扩

大，其中，一线城市商品房销售面积同比降幅从 9.6%扩大至 18%，二线城市商品

房销售面积同比增速从-11.5%下降至-14.9%，三线城市商品房销售面积同比增速从

-20.1%下降至-39.8%。 
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平均批发价:猪肉:周（元/公斤） 
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