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旬度经济观察 

                   ——土地市场形成支撑，财政政策依然积极 

 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 7 月 20 日 

内容提要  

二季度的财政货币政策依然积极，但扩张力度明显减弱。土地市场的回暖可

能是支撑二季度财政政策仍相对积极的重要力量。 

美联储 7 月的议息会议可能决定降息；但短期内看，市场对降息的预期可能

已经较为充分。 

央行公布了《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》，改革开放的步

伐和节奏可能是未来市场的关注点。 

 

 

风险提示：（1）贸易摩擦加剧；（2）地缘政治风险  
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一、土地市场形成支撑，财政政策依然积极 

2019 年一季度财政货币政策的显著发力对扭转市场的悲观预期起了很大的作

用，一季度的市场信心显著恢复。政治局 419会议后，我们判断政策“朝四暮三”

式的前置操作将暂时告一段落。从二季度的数据上看，一季度财政货币政策大幅

扩张的趋势确实没能延续，但仍然保持了相对积极的态势。 

二季度广义财政赤字率为 4.5%，比季节性要高，但与季节性之差明显不如一

季度。结合广义社融同比的数据（2018 年底 9.8%，一季度末 10.7%，二季度末

10.9%），我们判断二季度的财政货币政策依然积极，但扩张力度明显减弱。 

图1：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

一季度积极财政政策的重大支撑是地方债的提前发行，净融资量高达 12000

多亿，但二季度的地方债净融资偏弱。然而，另一方面，政府性基金收入同比在

二季度显著回升，这与土地成交款同比的大幅回升关系密切。土地市场的回暖可

能是支撑二季度财政政策仍相对积极的重要力量。这一点显著的超出市场预期。 
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图2：亿元  

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

 

图3：% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

2018 年底以来市场对房地产市场普遍比较悲观，但我们认为房地产的相关数

据可能比市场预期要强，主要的理由是房地产库存依然很低，企业补库的意愿将

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2015 2016 2017 2018 2019

地方债净融资 

一季度 二季度 三季度 四季度 

亿元 

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

2014-03 2015-03 2016-03 2017-03 2018-03 2019-03

土地成交价款同比 政府性基金收入同比 

21672318/36139/20190722 14:16

http://www.hibor.com.cn/


  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 4 页，共 11 页  2019 年 6 月 

比较强烈。2019年以来的房地产数据一再超出市场预期，基本验证了我们的想法。

截止到 2019 年 5 月，全国房地产库存量相比 2018 年有所恢复，但仍处低位，企

业补库的意愿或依然较强。 

图4：平米  

 

数据来源：Wind，安信证券 

从需求端上看，2018年以来的去杠杆增加了居民融资的难度，因此房地产销

售的自付额在 2018 年大幅上升。2019 年以来的数据显示，这一趋势并没有出现

明显缓解，说明居民购房的意愿依然较为强烈。 

图5：亿元  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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从以上分析来看，房地产的供需两端均还有较强支撑，这可能在未来一段时

间还将延续。最近的一些房地产调控政策会形成一定程度的打压，但难以改变大

的趋势。房地产相关数据可能仍将相对较强，土地收入将继续对政府广义财政形

成支撑。 

从图 1的广义财政赤字数据上看，积极的财政政策从 2018 年四季度就已经开

始，到现在已经持续了三个季度。但从预算内的支出结构上看，基建占比并没有

明显上升，这可能说明，即使财政政策积极，着力的重点可能并不在基建上。 

图6：% 

 
数据来源：Wind，安信证券 

 

二、美联储降息预期短期内稳定 

2019 年 7 月 31 日，美联储议息会议将召开，市场预期美联储可能降息，这

引发了全球投资者的关注，因为美国利率是影响 2019 年资本市场的核心变量。

2019 年全球经济尽管在明显的下行，但包括股、债、商品和黄金等在内的各类资

产均显著上涨，这明显和美联储加息预期大幅逆转为降息预期有关。往后看，美
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联储还有多少降息空间值得高度关注。我们认为，美联储可能将会进行降息操作，

但短期内看，市场对降息的预期可能已经较为充分。 

 

图7：  % 

 

数据来源：Wind，安信证券 

从国债期货价格的反馈来看，市场预期 2019年美联储将降息 70个 BP 左右，
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图8：  % 

 
数据来源：Wind，安信证券 

从美国经济数据来看，目前大部分经济指标显著好于 2015-2016 年经济低点

的水平。比如，制造业和服务业 PMI 均比低点时的数值高出 4%左右。 

图9：  % 

 
数据来源：Wind，安信证券 
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