
 

伍戈：寻找“强对流”环境

下的宏观政策制定均衡点 
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意见领袖丨伍戈（长江证券首席经济学家） 

 

当前，我国宏观经济形势主要受内外两条主线影响：一是稳增长，二

是加息潮。在海外抗通胀流动性趋紧，国内稳增长政策偏松的“强对流”

背景下，我国宏观政策的制定需要在内外矛盾中找到利于自身发展的均衡

点。 

中国财富管理 50 人青年学术论坛近日召开“稳增长下的债市展望与

投资策略”专题研讨会，探讨利率走势、债券市场演绎、投资策略等问题。

在主题发言环节，长江证券首席经济学家伍戈围绕国内稳增长和美联储加

息潮背景下的经济表现、政策预期及利率传导作了系统性梳理。 

以下是发言摘编。 
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稳增长：已知答案，求解过程？ 

就经济增长目标而言，一旦中央在年初设立目标，从历史来看，实际

经济增长大能达到政策预期。此外，对于历次重要会议之年，基建投资和

GDP环比折年率均有较为明显的“前低后稳”规律。当然，去年下半年房

地产市场面临供给与需求的双向收缩，作为贡献中国 GDP增长的重要板块，

如果继续保持缩减的态势，会加大完成经济增长目标的难度。 
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“稳增长”目标的实现取决于房地产的企稳和基建投资的支持。从需

求供给两端而言，房地产业主要问题出在对开发商供给侧的过快“挤压”。

本轮房地产的收缩是中国经济短期增速下降的主要矛盾，为了缓解这一现

象，应对措施是加大地产的纠偏力度。 
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中央经济工作会议中提出“要促进房地产业良性循环和健康发展”，

高层在去年 10月份的时候就表现出对房地产市场的高度关注。但从数据上

来看，地产行业的纠偏程度还远远没有达到预期。在去年 9、10月份出现

地产危机后曾短暂的出现地产行业的扩张，但到去年 12 月份一直到现在，

可以看到数据再次出现显著收缩。 

 

房贷利率作为直观的数据指标，能够很好的展现需求端的动态变化。

从历史数据来看，房贷利率与商品房销售数据呈现明显的负相关性，如果

锚定二季度末的销售数据同比恢复到 0%的增速，房贷利率或将有

40-50bp的下降区间。 
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在销售回款作为开发商最重要的融资渠道没有出现变化的情况下，保

持现有“房住不炒”的政策引导，应该推出更多除限购、限贷、首付比例

外的政策工具。前段时间菏泽房产首付比例率先下降，随后广州和郑州等

城市也出现了政策调整，标志着中国一二和三四线城市开始交替纠偏，这

预示地产逐步修复并可能进入可持续的发展过程。 
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最近基建板块展现出的高频数据不尽人意，表明资本市场关于基建板

块的追逐并不是基于实务工作量的增加，而是基于一种预期。但在财政前

置的年份，基建等高频数据边际上的好转或将体现在春节之后的一段时间，

高频数据的一些积极的变化在 3月初前后才会表现出来。 
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当然，单纯依赖基建投资增长拉动效应实现“稳增长”的难度较大。

在全年房地产投资零增速的情况下，基建投资的增速需要达到 6%左右才可

以实现全年 5%的经济增速，10%以上的基建投资增速可以实现 5.5%的全

年经济增速。 

 

在当前商品房库存处于低位的情况下，以房贷利率为代表的一系列政

策出台还是会带来房屋销售的变化。虽然民众对开发商的风险还有所担心，

并且疫情带来的预期可支配收入下降等因素会扰动商品房销售数据的具体

反弹时点，但整体趋势还是会在二季度末达到一个企稳的阶段。而房屋销

售数据作为领先房地产投资的指标，也会预示整体房地产投资迎来筑底企

稳。 

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_39472


