
 

建信信托：从供给侧看
2021年经济 
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文/新浪财经意见领袖专栏 建信信托 

 

什么是供给侧？就是在不去过度干预需求的前提下，直接通过行政手

段、调控供给曲线。经济学告诉我们，需求曲线不动、供给曲线左右平移，

物价和产出就会呈现负相关的关系，如果价格上涨，自然物价会下跌；反

之亦然。2019 年后，由于种种原因，主动或被动地，中国经济已经进入了

这样的低波动状态；经济低波动对应熨平宏观波动的跨周期政策框架，跟

以前的逆周期框架不同，那时本质是需求侧的调控，通胀和增长往往会结

伴出现。如今，“金发女孩”（低通胀、高增长）和“滞胀”（高通胀、

低增长）经济似乎是更常见的两种情形。 

以最近市场关心的房地产为例，由于种种原因，房地产需求的大拐点
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或许正在临近。但是政策怎么应对这个拐点？是加力刺激、放松限购条件，

以托住需求，还是调整房企的结构、压缩房地产的供给？在 2016 年开始

的针对过剩产能的供给侧改革尝到了甜头后，政策果断选择了后者。实际

上，在传统的认知框架里，房地产需求下行、房价稳定和房地产债务稳定

是一个不可能三角。然而，通过可控地爆雷，压缩房地产行业的供应中枢，

使得房地产市场呈现量缩、价稳的格局，是有利于购房需求缓慢下行、房

价稳定、房地产债务结构稳定的方式，只需要付出一点代价：部分房企和

债权人的损失。 

从这个角度，参考 2016 年后一轮上游工业品的供给侧改革，笔者倾

向于民营房企爆雷对宏观的影响可控。从社会融资规模出发，在扣除居民

和政府融资后，得到今年企业的总量融资仍然保持稳定，并未出现企业信

用的塌缩，这与 2018 年的宏观环境有着本质区别。这种供给侧框架既实

现了房企去杠杆，又保全了经济的供给主体和以房地产价格为基础的宏观

稳定性。这种政策在中国有特殊的适用性，因为相比西方国家的金融体系，

中国的政策工具箱丰富，银行以国有为主；2016 年后，央行 MPA 框架逐

渐完善、可以更精确地指导银行的信贷资源，全面具备了跨周期压缩房地

产信贷的条件。此外，这一次全球经济刺激的力度较大、总需求回升的动

能较强，也给我们精细调控供给提供了外部条件。 

2019 年 12 月 70 个大中城市住宅销售价格 
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2019 年各地区商品房销售面积、额增长率 
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从另一个角度，类似的地产供给侧在某些地区已经出现过了。2019

年的东北房地产市场价格涨幅居全国前列，然而商品房销量下滑也居全国

前列（图）。这种量缩、价涨的格局，适应了东北房地产市场的基本面（人

口外流、房地产需求长期下行），又有利于调整房地产的供应和需求结构，

还能维持房价稳定。 

在 2021 年底的经济展望中，基于这种框架会诞生一种反常识的政策

组合：需求如果下滑，就更应该控制实际供给，防止价格跟随需求一起下

滑、避免通缩螺旋，这样房价和债务还可以稳得住，整体企业利润也能维

持、有利于技术升级更新。这就是 2021 年的宏观图景：随着名义需求在

2020 年底见顶、GDP 一路下滑，我们看到了愈演愈烈的双碳格局、房企

融资政策收缩；高耗能供给政策层层加码，甚至到了经济下滑压力很大的 9

月，依然没有放松，导致 PPI 飞涨、中下游企业利润承压、产出下滑。 

但当 10 月社融边际企稳、总需求寻底之后，政策框架理应往另一个

方向转换：放开供给，让供给跟随需求扩张、以平抑物价。因此，双碳政

策在 10 月就悄然松开了，房企的供给侧调控可能也会随着需求的扩张而放

松。可以预期，PPI 和 CPI 的剪刀差就会修正，企业盈利和产出回升，经

济的衰退就快结束了。 

在跨周期框架下，货币政策应该怎么应对呢？应该是早半个周期行动，

如在 2021 年初名义需求刚拐头向下时放松，而不用等到物价下跌或失业

率回升再加大宽松；同样，在名义需求触底的 21Q4，我们可能会看到宽

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29865


