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⚫ 稳增长明确“重基建、轻地产”，地产对经济支持的持续性，可能不及基建 

伴随一二线城市地产快速升温，市场对地产回暖持续性、对经济拉动效应等关注

较多。5 月以来，地产市场加快回暖，尤其是部分热点城市明显升温。例如，南

京、杭州等热点二线城市，金华、温州、绍兴等热点三线，5 月以来日均商品房

成交面积同比增长超过 4 成。地产回暖能否持续、对经济的支持等，引发关注。 

传统周期阶段，一二线地产明显升温、带动三线及以下地产改善，是经济复苏的

重要拉动。2016 年前，不同能级城市间的地产市场表现存在明显轮动规律，表现

为一二线城市率先回暖、带动三线及以下城市滞后改善，并带动广义地产链经济

活动复苏。这一轮动规律，与传统周期阶段全国层面的地产周期性调控密切相关。 

与过往大不相同，近年来地产调控思路明显转变，不同能级城市间的传导已明显

弱化。2016 年底首次提出“房住不炒”以来，中央层面地产调控思路始终是“房

住不炒”；地方在此基础上，“因城施策”甚至“一城一策”进行微调。这一背景

下，一二线和三四线城市间、甚至三四线城市内部，地产政策明显分化，市场表

现大为不同；城市间传导已经弱化，总量地产的周期特征、对经济拉动也在减弱。 

中短期来看，广泛存在的三线及以下城市，地产压力或持续存在、将掣肘总量层

面改善空间。三线及以下城市，占全国地产销售的 8 成左右、投资的 6 成左右，

在较大程度上决定地产总体走势。疫情冲击下，这类城市低收入群体占比过半、

就业受影响较为显著，对居民购房能力产生明显制约。与此同时，近年来伴随棚

改规模缩减，普通三四线房价上涨预期也在弱化，非刚需购房意愿可能也在下降。 

一二线及都市圈强三线，在稳增长外溢效应下、短期改善态势或将延续；但稳增

长明确“重基建、轻地产”下，地产对经济支持的持续性可能不及基建。本轮稳

增长着重在基建领域发力，而“房住不炒”并未实质性松动；近期杭州、深圳等

热点城市，还进一步收紧调控。向后展望，地产对经济支持仍存一定不确定性；

而下半年广义财政加快支出下，基建投资持续性、对经济支持等，值得继续关注。 

⚫ 高频数据：菜价下跌，猪肉价延续上行，人民币对美元升值，商品价格均上涨 

【通胀观察】蔬菜价格下跌，猪肉批发价上涨。28 种蔬菜平均批发价环比下跌

2.1%，至 4.22 元/公斤；猪肉平均批发价环比上涨 1.1%，至 48.53 元/公斤。 

【汇率表现】美元指数继续回落，人民币对美元升值。上周美元指数下跌 0.68%，

周五收于 96.01。美元兑人民币汇率收于 7.00，人民币对美元周环比升值 0.1%。 

⚫ 中观行业：商品房成交面积减少，钢材、玻璃价格上涨，国际原油结算价走高 

【下游】商品房成交面积减少，土地市场量价齐跌。30 城商品房成交面积降 19%，

一、二、三线城市商品房成交面积均回落；土地成交溢价率涨 2.3 个百分点。 

【中游】水泥价格下跌，钢材、玻璃价格上涨。Myspic 钢价综指周环比上涨 0.5%，

水泥价格下跌 0.6%、玻璃价格上涨 1.8%；橡胶价格 7900 元/吨，较前周下跌 6%。 

⚫ 风险提示：海外宏观经济或监管政策出现重大调整；疫情出现超预期变化。    
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1、 国内热点 

1.1、 消失的“地产周期” 

事件：1—6 月份，商品房销售面积 69404 万平方米，同比下降 8.4%。 

（资料来源：国家统计局） 

 

点评： 

5 月以来，部分热点一二线城市地产销售快速回暖，市场对其持续性、经济拉动

效应等，关注较多。5 月以来地产市场加快好转，全国商品房销售面积 5 月恢复增

长、同比增速 9.7%，6 月同比增长 2.1%。其中，一二线和部分热点三线城市，疫后

回暖尤为显著；例如，南京、杭州等热点二线，5 月以来日均成交面积同比增速超过

40%，金华、温州、绍兴等热点三线，5 月以来日均成交面积同比增速超过 30%。热

点城市地产快速升温，市场对此关注度明显上升。 

图1：5 月以来，热点城市地产销售快速回暖  图2：部分热点二三线城市，地产市场景气明显升温 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

传统周期下，一二线地产明显回暖、带动三线及以下城市地产景气改善，是经

济复苏的重要拉动。2016 年前，不同能级城市之间的房地产市场表现存在明显的轮

动规律，表现为一二线城市率先回暖、带动三线及以下城市滞后改善，在量、价层面

都有体现。不同能级城市轮动下，全国层面地产景气出现回升，由销售端向投资端传

导，并带动家电、建材、机械等地产链相关需求，成为经济复苏的重要拉动。 
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图3：传统周期下，一二线地产回暖、带动低线城市改善  图4：传统周期下，地产销售对经济复苏有一定领先作用 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

不同于传统阶段，近年来地产调控思路转向“因城施策”，一二线向三线及以

下城市的传导已经明显减弱。传统周期下，不同能级城市的轮动规律、总量地产的周

期特征，与地产政策的全局性、周期性调整密切相关。2016 年底中央首次提出“房

住不炒”以来，地产政策思路明显变化；中央层面的地产调控思路始终是“房住不

炒”，地方“因城施策”、“一城一策”进行调整，助力“稳房价、稳地价、稳预期”。

“因城施策”背景下，一二线和三线及以下城市，市场表现明显分化，轮动规律也在

明显弱化。 

表1：2016 年以来， 中央层面地产调控的思路始终是“房住不炒” 

 
南华综合指

数 
南华工业品指数 

2016.12 中央经济工作会议 
首次提及，坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”的定位，综合运用金融、土地、财税、投

资、立法等手段，加快研究建立符合国情、适应市场规律的长效机制。 

…   

2020.2 
2019 年四季度货币

政策执行报告 

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，按照“因城施策”的基本原则，加快建立房地产金

融长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段。 

 
金融市场工作电视

电话会议 

保持房地产金融政策的连续性、一致性和稳定性，继续“因城施策”落实好房地产长效管理机

制，促进市场平稳运行。 

2020.3 

金融支持疫情防控

和经济社会发展座

谈会 

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位和“不将房地产作为短期刺激经济的手段”要求，保

持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性。 

2020.4 政治局会议 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。 

2020.5 政府工作报告 坚持房子是用来住的，不是用来炒的定位。 

资料来源：中国政府网、开源证券研究所 
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图5：“因城施策”下，一二线向低能级城市的传导弱化  图6：不同能级城市之间房价，轮动规律也不复存在 

 

 

 

数据来源：中国指数研究院、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

疫情冲击下，不同能级城市居民收入受到的影响不尽相同，普通三四线居民收

入压力更大、制约购房能力。年初以来新冠肺炎的爆发，对居民就业和收入影响显

著，并对 7 成左右居民的购房预算产生影响。不同能级城市，居民收入受疫情影响

并不相同，购房能力可能受影响也有差异。一二线城市，居民收入相对较高、就业需

求相对较快，而普通三四线城市居民绝大多数为低收入群体、就业和收入等受疫情

影响较为显著，或将对居民加杠杆的意愿和能力产生明显制约。 

图7：疫情影响下，居民就业和收入明显承压  图8：疫情影响下，居民购房预算也发生变化 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：易居、开源证券研究所 
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70大中城新建商品住宅价格指数环比
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受疫情影响，居民购房预算变化情况(%)

A. 没影响，该买还是买，不买还是不买

B. 短期有影响，长期还是一样

C. 有影响，没那么多钱了，只能省着用，买便宜的

D. 有影响，原本会买自己能力范围内最好的，现在觉得还是需要留一笔钱备用

E. 有影响，未来收入不确定，每月房贷变得更加紧张了

F. 有影响，我现在就已经开始担心房贷问题了
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图9：三线及以下城市，半数以上为低收入群体  图10：三线及以下城市的低收入群体，就业受影响最大 

 

 

 

数据来源：克而瑞、开源证券研究所  数据来源：克而瑞、开源证券研究所 

 

中短期来看，占比过半的低能级城市，地产压力可能还将持续存在，对总量层

面的地产修复空间形成掣肘。三线及以下城市，占全国房地产销售的 8 成左右、投

资的 6 成左右，在较大程度上决定地产总体走势。2016-2018 年中，普通三四线城市

地产量价表现较好，在较大程度上得益于棚改及货币化安置等的提振。2018 年中起，

棚改货币化安置方式逐步退出，2019 年起棚改开工规模逐年减少，普通三四线城市

的需求和涨价预期有所减弱。疫情制约居民购房预算、房价预期减弱等背景下，三线

及以下城市地产销售或将持续承压，并对全国层面的地产修复空间形成掣肘。 

图11：低线城市地产销售占比约 6 成、投资约 8 成  图12：主要省份 2020 年棚改规模进一步收缩 

 

 

 

数据来源：中国指数研究院、开源证券研究所  数据来源：地方政府网、开源证券研究所 

 

一二线及都市圈强三线城市，在稳增长外溢效应下、地产改善态势或还将延续、

对经济形成结构提振。一二线和都市圈三线城市，人口和产业基础较好，住房需求旺

盛，本身地产修复的基础较为坚实。与此同时，一二线城市房价较高、房价上涨预期

持续存在、对利率变化等较为敏感。稳增长加码背景下，部分热点城市在稳增长外溢

效应下，房贷利率出现一定回落，对地产修复形成一定提振。地产销售分化背景下，

房企拿地重心已在持续向一二线及都市圈热点三线城市倾斜，后续投资等或对区域

经济形成结构提振。 
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图13：近期，主要城市首套房贷平均利率有所回落  图14：2020 年上半年，房企拿地向长三角热点城市倾斜 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：中国指数研究院、开源证券研究所 

 

本轮稳增长“重基建、轻地产”，在“房住不炒”的大背景下，地产对经济的支

持可能不及传统周期阶段。3 月以来，政策重心从疫情防控转向扩大内需，并呈现明

显结构特征，着重在基建领域发力，而在房地产领域，“房住不炒”并未实质性放松。

7 月以来，杭州、东莞、宁波和深圳等前期土地市场和商品房销售升温过快的热点城

市，已通过限购、限价等方式，大力收紧地产调控、平抑房地产市场波动。重基建、

轻地产的稳增长背景下，地产投资对经济支持的持续性，可能不及传统周期阶段。 

 

图15：2020 年 7 月，部分热点城市开始收紧调控  图16：本轮稳增长，着重在基建领域发力 

日期 城市及政策 具体内容 

7月 2 日 

杭州《进一步明确
商品住房公证摇号
公开销售有关要
求 》 

高层次人才家庭在杭州只能享受一
次优先购房资格，并且自房屋网签
之日起，5年内不得上市交易；进一
步加大了新建商品住房公证摇号公
开销售对“无房家庭”的倾斜力度。  

东莞《关于进一步
加强商品住房预
（销）售管理的通
知》 

加强商品住房销售价格指导，明确
同地区新房房价 3 个月涨幅不得超
10%，且同幢新房每套均价差不宜超
20%等。 

7月 6 日 

宁波《关于进一步
保持和促进我市房
地产市场平稳健康
发展的通知》 

从严管控房价、地价，保持土地市场
平稳；扩大限购区域范围；强化金融
政策监管，要求严格执行差异化个
人信贷政策、严格执行工程结顶后
发放住房按揭贷款政策等。 

7月15日 

深圳《关于进一步
促进我市房地产市
场平稳健康发展的
通知》 

调整户籍居民购房条件，在本市落
户满 3年且连续缴纳 36个月个税或
社保才能购买商品住房；任何一方
自夫妻离异之日起 3 年内购买商品
住房的，其拥有住房套数按离异前
家庭总套数计算。 

 

 日期 会议/部委 政策措施 

2 月 12 日 
政治局常
委会 

要聚焦重点领域，优化地方政府专项债券投向，用好中
央预算内投资，调动民间投资积极性，加快推动建设一
批重大项目。 

2 月 21 日 
政治局常
委会 

加大新投资项目开工力度，加快在建项目建设进度。 

2 月 23 日 
县团级以
上干部会
议 

要扩大地方政府专项债券发行规模，优化预算内投资结
构。要积极扩大国内有效需求，加快在建和新开工项目
建设进度。 

3 月 4 日 
政治局常
委会 

要选好投资项目，加强用地、用能、资金等政策配套，
加快推进国家规划已明确的重大工程和基础设施建设。 

3 月 17 日 
国务院常
务会议 

把推进重大投资项目开复工作为稳投资、扩内需重要内
容，抓紧帮助解决各类重大项目建设问题，加快施工进
度。 

3 月 27 日 
政治局会
议 

加快地方政府专项债发行和使用，加紧做好重点项目前
期准备和建设工作。加大脱贫攻坚项目开工复工进度。 

4 月 17 日 
政 治 局 会
议 

要积极扩大有效投资，实施老旧小区改造，加强传统基
础设施和新型基础设施投资。 

5 月 22 日 
2020 年 
《政府工
作报告》 

重点支持既促消费惠民生又调结构增后劲的“两新一
重”建设，主要是：加强新型基础设施建设，加强新型
城镇化建设，加强交通、水利等重大工程建设。 

 

资料来源：新华网、开源证券研究所  资料来源：新华网、开源证券研究所 

 

下一阶段，伴随广义财政支出加快，基建投资的持续性值得持续关注。稳增长

加码背景下，基建投资明显发力，5 月当月同比增速 10.8%、创近两年新高。但从财

政支出进度来看，2020 年上半年广义财政支出增速仅在 1%上下、大幅低于预算增速

（13.2%）；上半年，政府债券融资尚未充分用于支出、形成大量资金“沉淀”。情

景分析显示，下半年广义财政支出增速或可抬升至 5%-10%，甚至可能更高，或将对

基建投资形成持续支持。从结构上看，东部地区稳增长诉求较强、信用修复较快等，
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