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1、从房地产核心症结来看，保交楼可以算做这一轮房地产负反馈循环的外力

突破点，只有保交楼、保房企形成合力，才可以改善居民的房价预期以及改善房

企的债务困境，但目前举措仍有进一步发力的空间，疫情这一阻碍居民收入预期

的外部因素也暂时难以排除，所以对于房地产，何时走出底部主要取决于上述三

大举措进一步扩围以及能否形成合力。 

2、除了地产风波，近期关注的点还包括四川限电事件以及疫情反复，地产政

策推进有助于缓解经济预期，四川限电事件由于水电并不是发电的主要方式，不

会造成全国大范围限电，但是局部限电还是会影响工业生产以及弱化经济修复预

期，并进而影响资产价格走势，但限电影响相比前周已然有所缓解；除此之外，

疫情在 8月进一步反复，从新增确诊+无症状来看仅次于 5月，疫情对经济修复预

期的影响是偏负的。总体而言，限电和地产对预期的拖累减少，疫情则拖累增加，

综合来看国内经济修复预期有望较前周略微好转。 

3、海外方面，央行年会上鲍威尔坚定抗通胀并提出交易货币政策转向为时尚

早，整体基调比预期更鹰，会议之后市场对于美联储 7月加息 75bp的概率有所提

升，基于此次发言来看，市场对于美国经济衰退交易可能仍有进一步定价的可能。 
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1   

1.1. 政策新变化能否拉起下半年地产？ 

自 6月底以来，房地产成为国内经济最为头痛和担忧的症结，烂尾断供事件不断演

化导致国内经济修复预期不断走弱，7 月经济数据也再次验证了地产的弱势。但国内房

地产政策在 8月明显密集，总结下来主要针对三个层面进行刺激： 

1）提需求。央行 8 月 15 日在 7 月经济数据公布之后超预期调降 MLF 等政策利率，

紧随其后在 8月 22日调降 LPR利率，其中 1年期 LPR调降 5bp，5年期 LPR调降 15bp,

稳地产意图明显。但是，相比于前几轮，按揭利率调降力度仍略显不足，这也是房地产

销售刺激始终不见效的原因之一，与此同时，尽管房贷利率不断调降，但是相比而言，

即便此次下调 15bp 完全传导至房贷利率，金融机构加权贷款利率仍旧低于房贷利率，

可可见房贷利率仍有至少 20bp 的调降空间。而且从高频数据来看，30 大中城市商品房

销售仍旧未见起色，主要受二线城市销售拖累，而二线城市房地产需求端相关政策的刺

激空间相对而言也是最大最有效的，关注后期二线城市因城施策政策进一步出台的可能

性。 

2）保交楼。自 6月底烂尾断供事件发酵以来，地方不断出台保交楼政策，在 7.28

政治局会议更是在全国层面定调保交楼。在 8月这一政策力度进一步抬升，8.19住建部

等有关部门出台完善了保交楼的政策工具箱，通过政策性银行专项借款方式支持已售逾

期难交付住宅项目建设交付，政策性专项借款的资金运行方式和使用对象仍有严格限制，

以减少道德风险。运行方式上，“封闭运行、专款专用”避免资金被挪作他用；适用对

象上，严格限定于已售、逾期、难交付住宅项目的建设交付，但这一举措效果以及具体

运作产生的效果仍有待进一步观察。 

图 1.1.1：即便 15bp 完全传导至房贷利率，房贷利率仍高于金融机构加权贷款利率 
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图 1.1.2：房贷利率仍有调降空间 
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3）保房企。企业层面，房企暴雷已经从民营企业蔓延至混合所有制企业了，截至 

2022年 8月 16日，2022年内新增展期或违约的房企数量达到 32家。若地产行业下行

风险未能及时收敛，房企暴雷可能继续蔓延。针对这一风险，8 月 19日中债信用增进

公司为民企增信，此次融资以中债信用公司为背书，担保方式为“全额无条件不可撤

销连带责任担保”，目前已知的首批试点企业包括龙湖、金地、碧桂园、旭辉、新城

控股、远洋集团六家房企。全额无条件担保相比于今年 5、6月的信用保护工具来说，

其充分凸显了监管层对房企发债的保护力度有所上升。但该举措有两个局限：1）以市

场化方式进行，这意味着能够得到增信的势必是一些优质的头部房企，中小房企或者

已经暴雷的房企仍旧在破产的边缘；2）试点范围相对有限。因此，尽管该举措能够在

很大程度上抬升市场的预期，但究竟对房企债务风险改善力度有多大仍有待于进一步

观察。 

从房地产核心症结来看，保交楼可以算做这一轮房地产负反馈循环的外力突破

点，只有保交楼、保房企形成合力，才可以改善居民的房价预期以及改善房企的债务

困境，但目前举措仍有进一步发力的空间，疫情这一阻碍居民收入预期的外部因素也

暂时难以排除，所以对于房地产，何时走出底部主要取决于上述三大举措进一步扩围

以及能否形成合力。 

除了地产风波，近期关注的点还包括四川限电事件以及疫情反复，地产政策推进

有助于缓解经济预期，四川限电事件由于水电并不是发电的主要方式，不会造成全国

大范围限电，但是局部限电还是会影响工业生产以及弱化经济修复预期，并进而影响

资产价格走势，但限电影响相比前周已然有所缓解；除此之外，疫情在 8月进一步反

复，从新增确诊+无症状来看仅次于 5月，疫情对经济修复预期的影响是偏负的。总体

而言，限电和地产对预期的拖累减少，疫情则增加，综合来看国内经济修复预期有望

较前周略微好转。 
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图 1.1.3：房地产主要问题梳理 

 

 

1.2. 鲍叔放鹰，短期紧缩预期升温 

上周海外市场主要关注点就在于周五的全球央行年会上鲍叔的发言。鲍威尔在此次

会议上的发言相当简短，主要可以概括为以下几点： 

1. 关于抗通胀——坚定抗通胀 

恢复价格稳定还需要一段时间，这需要我们有力地运用货币政策工具，使需求和供

应更好地平衡。为了降低通胀，经济增长速度可能在一段时间内会持续低于潜在增速。

而且，劳动力市场状况很可能会有所弱化。利率的上升、经济增长速度的放缓和就业市

场的疲软都会降低通胀，但也会给家庭和企业带来一些痛苦。这些都是降低通胀不幸的

代价。如果不能实现价格稳定，损失会更严重。 

尽管通胀是供需两方面因素作用的结果，但美联储只能通过压缩需求来对抗通胀，

抗通胀的过程会导致经济放缓，但高通胀损失比经济放缓更严重。 

2. 关于 9月加息 

9 月例会的决定将取决于获得的全部数据和不断演变的前景。在某个时点，随着货

币政策的立场进一步收紧，放缓加息的步伐可能是合适的。美联储当前政策转为抗通胀

一边倒，对于 9月加息幅度，目前加息 75bp的概率达到 61%。 

恢复物价稳定可能（还）需要在一段时间内保持紧缩的政策立场。历史的经验教训

对过早地放松政策提出了强烈警告。6 月的 SEP 显示，FOMC 成员预测到 2023 年底联邦

基金利率的中位数略低于 4%。FOMC将在 9月的会议上更新他们的预测。 

3. 关于货币政策转向与否 

目前的特征事实是，通胀远高于 2%，且就业市场极度紧张。所以，还不是停止或暂

停加息的时候。讨论货币转向为时尚早。 

4. 关于三个教训 

1）第一个教训是，央行能够且应该承担起实现低而稳定的通胀的责任；2）公众对
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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