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周期经济保持较高韧性，下半年基建或温和发力 

事件： 

房地产方面：2020 年 1-6 月，全国房地产开发投资累计 62780 亿元，同比增长 1.9%；其

中，6 月投资 10929 亿元，同比增长 8.5%，增速较上月增加 0.4 个百分点。商品房销售面

积 1-6 月累计 69404 万平米，同比下降 8.4%；其中，6 月销售面积 20701 万平米，同比增

长 2.1 个百分点，增速较上月回落 7.6 个百分点。房屋新开工面积累计 97536 万平米，同

比下降 7.6%；其中，6 月新开工面积 28003 万平米，同比增长 8.9%，增速较上月增长 6.4

个百分点。房屋施工面积累计 792721 万平米，同比增长 2.6%；其中，6 月施工面积 30093

万平米，同比增长 11.4%,增速较上月增长 14.3 个百分点。房屋竣工面积累计 29030 万平

米，同比下降 6.6%；其中，6 月竣工面积 5343 万平米，同比下降 6.6%，增速较上月下降

12.8 个百分点。 

基建方面：2020 年 1-6 月，基础设施投资累计 80979 亿元（估），同比下降 2.7%；其中，

6 月投资 24396 亿元（估），同比增长 6.8%，增速较上月回落 1.3 个百分点。分产业看，

1-6 月，铁路运输业投资累计同比增长 2.6%，增速较上月增长 11.4 个百分点；道路运输

业投资累计同比增长 0.8%，增速较上月增长 3.7 个百分点；水利管理业投资累计同比增

长 0.4%，增速较上月增长 2.4 个百分点；公共设施管理业投资累计同比下降 6.2%，增速

较上月增长 2.1 个百分点。 

点评： 

1、坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策。这说明，中央继续保持战略定

力，本轮经济托底不靠房地产，房地产稳住就是赢，政策大规模松绑预期继续落空 

近期深圳、内蒙等地房地产政策有所收紧，这是一个较为明确的底线信号，说明政策层面

仍将坚守地产居住属性定位，继续打压其金融属性。但是，综合来看，2020 年房地产调

控将转向不同城市执行差异化政策的新阶段，各地将结合自身实际，选择边际放松或收紧

地产各环节政策。我们认为，在相对宽松的货币及融资大环境下，因城施策或呈现维稳为

主、局部调控的态势。 

2、6 月房屋新开工和施工延续反弹趋势、淡季不淡，房地产建筑周期韧性仍将延续 

拿地端看，6 月房企拿地热情仍高，百城拿地面积同比增长 49%，三百城拿地面积同比增

长超过 20%，处于近年来高位水平。 

建设端看，6 月房屋新开工面积同比增长 8.9%，增速较上月增长 6.4 个百分点；房屋施工

面积同比增长 11.4%，增速较上月增长 14.3 个百分点。房地产下游赶工，呈现出明显的淡

季不淡的特征。 

需求端看，6 月居民新增中长期贷款高达 6349 亿元，同比大增 31%，反映出居民购房接
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盘力依旧强劲。 

3、基建作为经济逆周期调控的核心因子，下半年将逐步温和发力托底 

6 月基建数据同比继续好转，基建领域细分行业全面上行，逆周期调控威力逐步显现。根

据我们调研，6 月份挖掘机国内销量同比增长近 75%，7 月仍可达到 60%的高增长，这也

反映出下游建设热度高涨。 

7 月 15 日国常会指出，各地要加快专项债发行和使用，支持“两新一重”、公共卫生设施

建设。尽快形成实物工作量，确保项目质量。对项目短期内难以建设实施、确需调整资金

用途的，原则上要于 9 月底前完成并按程序报备。会议强调，要优化债券资金投向，严禁

用于置换存量债务，决不允许搞形象工程、面子工程。 

“两新一重”是在今年两会中重点提出的名词，主要内容及目标包括，加强新型基础设施

建设，发展新一代信息网络，拓展 5G 应用，建设充电桩，推广新能源汽车，激发新消费

需求、助力产业升级；加强新型城镇化建设，大力提升县城公共设施和服务能力，以适应

农民日益增加的到县城就业安家需求，新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，支持加装电梯，

发展用餐、保洁等多样社区服务；加强交通、水利等重大工程建设。增加国家铁路建设资

本金 1000 亿元。 

我们预计，基建作为经济逆周期调控的核心因子，下半年将逐步温和发力托底。 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

    本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

    本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

    华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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