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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：后周期消费为什么比地产更好？ 

 地产销售“无视”房贷利率下行。地产政策的放松已经由地方拓展到全国。

通常来说，房贷利率是地产销售增速稳健的同步指标，甚至不时略有领先，

而利率下调会带动地产销售的企稳回升，但这一规律在今年看似“失效”，

地产销售“无视”了房贷利率年初以来的下行。 

 放款长周期、利差被拉大、疫情有拖累。我们认为，原因可能主要有三：

一是放款周期太长，降低了交易效率，在利率水平基本相当的情况下，去

年平均放款周期比 19 年多了近半个月；二是二套和首套房贷利差迅速拉

大，制约改善性需求；三是疫情也有拖累。随着局面转好，地产销售和房

贷利率之间的关系有望恢复。 

 坚持房住不炒，推动结构升级。需要特别重视的是，房住不炒定位依然坚

持，房价上涨过快、过高、过于普遍可能引发关注，通过“资产收益-成

本”判断地产走势难免南辕北辙。我们认为，本轮地产改善或以结构升级

为主：一是区域间人口由低线级地区向高线级地区迁跃；二是区域内部改

善性需求的释放。 

 量增重于提价，拉动后周期更甚。地产改善量增重于提价，对后周期消费

行业收入的拉动，将比地产本身更显著。对比本次疫情和武汉疫情的影响，

我们发现，地产后周期的相关可选消费，受冲击程度相比武汉疫情时期已

经有所改观。后续政策推动带来地产销售企稳回升，这些后周期消费行业

营收表现或相对占优。我们认为，疫情后消费或将成为权益市场的主线。 

 一周扫描： 

 疫情：全国疫情继续向好，美国仍在恶化。截至 5 月 20 日，我国大陆及

港澳台地区一周新增确诊病例分别超 1300 例和 50 万例。除我国港澳台

地区外，现存 71 个中高风险地区。当前，全国疫情仍主要以上海市的规

模化疫情为主，但周新增也有明显回落。除北京、福建、河南、广东、安

徽有新增确诊外，其余大部分省市基本实现清零。随着本周各省新增数大

幅回落，全国疫情蔓延趋势得到有效遏制。美国疫情仍处高位。美国本周

新增约 72 万，较上周大幅上行 45.5%，疫情形势严峻。全球新冠肺炎一

周新增死亡病例约 1 万人，较上周小幅下降 8.59%。美国拟恢复口罩禁

令。BA.4 和 BA.5 可能成为欧盟主导毒株。欧洲疾控中心强调，各国必

须制定计划，在最易感人群中迅速部署第二剂“加强针”。 

 海外：欧元区加息预期上升，美国制造业热度消退。美联储官员梅斯特表

示，支持美联储在未来两次政策会议上以每次 50 个基点的幅度加息，以

遏制通胀急速上升。美联储埃文斯表示，到 7 月或 9 月，美联储将降低加

息幅度至单次 25 个基点，但年底前还将出现单次加息 50 个基点的情况。

美联储主席鲍威尔在接受采访时表示，FOMC 广泛支持在接下来的两次会

议上各加息 50 个基点。欧元区加息预期上升。欧洲央行管委雷恩表示可

能在夏季加息，并强调了迅速脱离负利率的重要性。欧洲央行管委会的多
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数委员支持今年至少两次加息，每次 25 个基点。纽约联储制造业指数跌

为负值。英国 CPI 增速创 40 年来最高涨幅。 

 物价：农产品批发价格下行，国际油价回升。本周农业部农产品批发价格

指数环比下行；上周猪肉价格环比下行；本周羊肉和蔬菜平均价格环比下

行，牛肉、鸡蛋和水果平均价格环比上行。本周布伦特原油和 WTI 原油

均价环比回升，国内螺纹钢均价下行。 

 流动性：资金利率分化，美元指数回落。本周短端资金利率分化，DR001

周度均值环比上行 2.6bp，DR007 周度均值环比下行 0.7bp；3 个月 Shibor

利率下行，3 个月存单发行利率周度均值下行。本周票据利率分化，国股

银票 1 个月转贴现利率周度均值下行，6 个月和 1 年转贴现利率周度均值

上行。本周央行公开市场共进行了 500 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 操

作，央行公开市场累计有 600 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到期；下周

央行公开市场将有 500 亿元逆回购到期。本周美元指数均值回落，人民币

升值。 

 大类资产表现：港股涨幅居前，国债收益率下行。本周港股涨幅居前，A

股主要指数均上涨，全球其余指数多数上行，美股三大指数均有下跌。本

周国内股票涨幅前三的行业分别为煤炭、电力设备和有色金属。本周 10

年期国债收益率周度均值下行 1.6bp，10 年期国开债收益率周度均值下行

0.7bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考：后周期消费为什么比地产更好？ 

地产政策变化：由地方到全国。今年以来多个城市对于地产政策开始陆

续松绑，根据中原地产的统计，全年地产调控政策次数刷新历史同期记录。

而在 4 月底政治局会议提出“支持各地从当地实际出发完善房地产政策，支

持刚性和改善性住房需求”之后，在全国层面政策对于地产的态度也有了一

些变化，如近期央行和银保监会联合发文下调首套按揭贷款利率下限 20BP，

加之央行将 5 年期 LPR 利率一次下调 15BP，而从以往经验来看，这些全国

性政策的出台往往意味着地产销售将真正地实现触底回升。 

地产销售为何“无视”房贷利率下行？通常来说，房贷利率是地产销售

增速稳健的同步指标，有时也能够体现出一定的领先性，房贷利率水平较低

时，居民购房成本有所下降，进而就会促进部分被抑制需求的释放。不过，

今年房贷利率的下行似乎并没有带动地产销售的企稳，两者过去的稳健关系

有所“失效”。 

图表 1：地产销售增速与首套房贷利率水平（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

究其原因，可能主要来自以下三个方面： 

放款周期太长，降低交易效率。首先，前期伴随着房贷利率水平的提升，

房贷的放款周期也有明显延长，降低了交易效率。根据贝壳研究院的数据，

2019 年二套房贷平均利率 5.85%，要高于去年 5.80%的水平，但是 2019 年

平均放款周期只有 44.4 天左右，而去年平均周期达到 56.4 天，足足延长近

半个月之久。虽然今年以来这一现象已有明显改观，但居民预期和行为的转

变尚需时日。 

二套首套利差拉大，改善需求受制。其次，二套和首套房贷利率的差距

被迅速拉大，这也会对购房需求特别是改善性需求带来影响。贝壳研究院数

据显示，央行降低首套按揭贷款利率下限政策立竿见影，但由于二套按揭利

率下限未变，5 月二套和首套房贷利率之差已走扩至 0.41 个百分点，创这一

数据统计以来新高。 

疫情也是制约因素。最后，疫情也是重要的制约因素之一。上次房贷利

率和地产销售增速两者的短暂背离就在于武汉新冠疫情的爆发，而本轮上海

等重要城市疫情趋严也对地产销售有所拖累。 
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局面已有好转，联系有望恢复。从上述所分析的原因来看，一方面，放

款周期已经有了实质性改善，目前不到一个月的放款时间创下了有数据统计

以来的新低；另一方面，疫情整体呈现向好态势，上海也已给出复工复产的

时间表与路线图，6 月将加快全面复工复产。而二套和首套房贷利率之间的

“割裂”，可能也只是政策集中释放所造成的短期现象，央行率先给出全国

层面政策趋松的信号，一旦效果并不理想，我们预计，宽松举措很可能会继

续加码。这都将有助于推升地产销售增速，使其恢复过去和房贷利率之间的

稳健关系。 

保持房住不炒定位，地产推动结构升级。但需要引起重视的是，政治局

会议对于地产的定调仍然坚持房住不炒的定位，在央行和银保监会发布的文

件中对此也有再次申明，因而房价上涨过快、过高、过于普遍很可能会引发

政策关注。从居民资产负债表的角度来看，过去依赖房价快速上涨，进而推

升居民资产增速大幅走高这一路径实现概率较小，通过“资产收益-成本”来

判断地产走势很可能也是南辕北辙。我们认为，本轮地产改善或以推动结构

升级为主：一是区域间人口由低线级地区向高线级地区迁跃；二是区域内部

改善性需求的释放。 

量增重于提价，拉动后周期更甚。在价格有所控制之下，如果地产改善

更加地依赖于销量的增长，则这对后周期行业特别是部分可选消费收入的拉

动作用，或将比地产行业本身要更为显著。比如地产销售面积与销售额增速

之间的差值，就和家电与地产行业 A 股上市公司营收增速的差值有着较高的

相关性。 

图表 2：地产销售增速和 A 股上市公司营收增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，上市公司数据为申万行业分类。 

冲击已有改观，营收相对占优。对比本轮疫情和 2020 年时武汉疫情对

于各类消费的影响，我们发现，地产后周期的相关可选消费，在本轮疫情之

下，受冲击程度相比于武汉疫情时期已经有所改观。地产走势相比于疫情，

对这类消费施加的影响更大。如果在后续政策推动之下，能够迎来地产销售

增速的企稳回升，则这些后周期消费行业营收表现或相对占优。据此，我们

认为，疫情后消费可能成为权益市场的主线。 
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图表 3：本轮疫情对地产后周期消费冲击程度减弱（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所，横轴为武汉疫情时消费增速变化，纵轴为本轮疫情消费增速变化。 

 

2. 疫情：全国疫情继续向好，美国仍在恶化 

全国疫情继续向好。截至 5 月 20 日，我国大陆及港澳台地区一周新增

确诊病例分别超 1300 例和 50 万例。除我国港澳台地区外，现存 71 个中高

风险地区。当前，全国疫情仍主要以上海市的规模化疫情为主，但周新增也

有明显回落。除北京、福建、河南、广东、安徽有新增确诊外，其余大部分

省市基本实现清零。随着本周各省新增数大幅回落，全国疫情蔓延趋势得到

有效遏制。基于此，本周上海市青浦区副区长张彦表示，将坚持科学精准、

抓细抓实做好疫情防控工作，尽快实现动态清零。中国台湾地区新冠疫情仍

然严峻，确诊人数在不断攀升，5 月 19 日当地新增确诊 8.9 万人。 

图表 4：中国大陆及港澳台地区本土每日新增确诊（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

美国疫情持续恶化。截至 5 月 20 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例

录得约 364 万，相较前一周小幅下降 0.3%。欧洲本周新增 147 万，较上周

下降 15.7%。美国本周新增约 72 万，较上周大幅上行 45.5%，疫情继续恶

化。亚洲疫情有所好转，日本本周新增 21 万，较上周小幅下降 0.1%。韩国

本周新增 16 万，较上周大幅下降 34.9%。 
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图表 5：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

欧洲新增死亡持续回落。截至 5 月 20 日，全球新冠肺炎一周新增死亡

病例约 1 万人，较上周小幅下降 8.6%。欧洲一周新增死亡超 4000 人，较上

周下降 15.6%。本周，各主要经济体新增死亡有所回落，但美国本周新增死

亡 2300 余例，相较上周小幅上升 6.2%。英国本周新增死亡 375 例，相较上

周大幅回落 55%，德国、韩国本周持续回落，德国本周新增死亡约 75 例，

相较上周下降 55.1%，韩国本周新增死亡约 248 例，相较上周下降 37.3%。

同时，泰国本周新增死亡 326 余例，相较上周下降 17.9%，形势持续好转。 

图表 6：各经济体近每日新增死亡数量（七日移动平均，例） 
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来源：CEIC，中泰证券研究所 

BA.4 和 BA.5 可能成为欧洲主导毒株。欧洲疾病预防控制中心 13 日在

一份声明中警告说，奥密克戎新亚型 BA.4 和 BA.5 可能很快在欧洲占据主导

地位，并导致疫情复燃。欧洲疾控中心强调，各国必须制定计划，在最易感

人群中迅速部署第二剂“加强针”。5 月 17 日，韩国卫生部门表示，韩国首

次检出新冠病毒奥密克戎毒株的新亚型 BA.4 和 BA.5 感染病例。截止目前，

BA.2.12.1 感染病例已达 19 例。5 月 17 日，菲律宾卫生部副部长韦尔吉雷

表示，卫生部监测到奥密克戎毒株新亚型 BA.2.12.1 已在菲律宾出现本土传

播。截至目前，菲律宾共发现 17 例感染 BA.2.12.1 毒株的病例，其中 16 例

为本土病例。 
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