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2022 年 01 月 18 日 

地产是一切的不确定性  

                          

报告要点： 

 其实 12 月的工业增加值数据在结构上不算理想，其动能的恢复几乎全

靠出口和基建： 

1）按照支出法统计经济各个部门的实际同比变化的话，只有出口和基建

是加快的； 

2）地产和消费所表现出来的趋势尤其沉重，地产名义单月增长破了-

10%，消费实际单月增长变为负值； 

3）企业实际库存增长也在两个月时间内从 15%大幅降到 5.8%，上游价

格的下降正在通过库存周期向实际增长层面蔓延。 

 基建一定是后续稳增长的力量之一，但也许力量不如我们预想得那么

大： 

1）历史上基建靠一己之力去稳住固定资产投资的先例非常罕见，这个月

同样如此，基建在向上改善，但固定资产投资依然在探底； 

2）基建的空间在 2013 年之后变得越来越窄，因此，其向上的弹性也变

弱了很多，从当前 PPP 的项目投资情况看，后续基建上升的空间应不足 4%； 

3）基建更多的作用其实是一个先行的提示作用，因为基建启动之后，往

往包括地产、制造业在内的全盘固投都会出现改善，原因是货币会率先流入

信用最好的政府部门； 

4）但这次不一样，监管政策取代了货币政策成为了这次复苏的核心变

量，基建与地产的逻辑是相互割裂的，基建的外延作用没有那么确定。 

 另一个后续变得更加积极的力量是服务业： 

1）GDP 数据发生的一个重大变化是，GDP 的环比增长速度已经悄然回

到了潜在增长水平（1.6%上下）； 

2）这在很大程度上与第三产业的恢复有关，其原因应与防疫政策进一步

为经济增长腾挪空间所致； 

3）至少目前来看，服务业产出的同比增长距其充分增长还有 1.4%左右，

未来的服务业依然是个急救包（经济压力大时，就放开一些服务业的空间对

冲掉经济压力）。 

 但唯一不确定的是地产的节奏： 

1）目前地产的拐点还没有到，先不论地产投资，就地产销售而言，其增

长水平依然在不断创新低； 

2）无论是高频指标还是低频指标，无论是先行指标还是滞后指标，当前

没有一个跟地产相关的指标显示出企稳的迹象； 

3）如果地产不能在短时内稳住，则会进入危机模式，因为这次地产的主

逻辑是政策，因此先前的经验已经很难用于判断地产究竟是否会企稳； 

4）地产至少具备继续观测的价值，如果地产稳不住，则消费也稳不住，

那么市场对宏观复苏的一致预期就可能会落空。 
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 当然，除了基建和服务业两个比较确定的线索之外，跟地产甚至全盘经

济趋势相关的博弈可以先慎之又慎。 

 为了做实地产及经济的拐点，政策动用了宽松的货币政策，于是，当前

的各种资产赚的不是经济周期的钱，而是筹码博弈的钱，后续无论信用能不

能真正宽起来，政策都会跟着一个试错甚至纠偏的过程，在此过程之下，股

债的风险其实是人为且不可控的。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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