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8 月 23 日，任正非的一句“把活下来作为最主要纲领，边缘业务全线收
缩和关闭，把寒气传递给每个人”释放了资本市场对经济的悲观预期，8
月 24 日股票市场大跌。 

市场在担心什么？ 

市场在担心经济的二次回落、房地产下滑可能引发系统风险、稳增长政策
力度不足等因素，情绪层面明显偏悲观。 

但实际上，我们反而认为当前无需如此悲观。房地产最差的阶段已经过
去，政策执行力的提升很有可能驱动政策效果超预期，同时疫情对经济的
影响正在越来越小。  

市场对政策、地产、疫情的担忧是对上半年政策逻辑的复制外推，但是政
策逻辑也在随环境而改变，资本市场定价的是未来，对未来无需过度悲
观。我们认为市场对增长和防疫存在预期差，预期差的修正对应了投资机
会。 

风险提示：疫情反复可能超预期；政策效果可能不及预期。 
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8 月 23 日，根据第一财经报道，华为创始人任正非在一篇关于《整个公司的经营方针要
从追求规模转向追求利润和现金流》的文章中提到，“把活下来作为最主要纲领，边缘业
务全线收缩和关闭，把寒气传递给每个人”1。 

文章中的悲观预期放大了资本市场对经济前景的担忧，情绪集中释放。8 月 24 日股票市
场大跌，上证综指单日下跌 1.9%、深证成指单日下跌 2.9%、创业板指单日下跌 3.6%。 

图 1：8 月 24 日，股票市场大幅下跌 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

一、市场在担心什么？ 

第一，担心经济二次回落。 

8 月公布的 7 月经济金融数据三次打击了市场对经济复苏的信心。首先是 7 月 PMI 数据
明显转弱，再度回落到荣枯线以下，较 6 月环比下滑 1.2 个百分点；其次是金融数据再度
回落，7 月新增社融 7561 亿元，同比去年减少 30%，新增人民币贷款同比减少 37%；最
后是 7 月工业增加值、固定资产投资、社会消费品零售数据均不及预期，再次冲击市场
对经济复苏的信心。 

图 2：7 月，PMI 再度回落至荣枯线以下（单位：%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 
1 http://news.stcn.com/news/202208/t20220823_4815556.html 
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此外，7 月 28 日政治局会议提到，“对疫情防控和经济社会发展的关系，要综合看、系统
看、长远看，特别是要从政治上看、算政治账”2，7 月以来国内多地出现疫情反复，8 月
以来单日新增感染人数再次上升到 2000 例以上，市场开始担心疫情对经济的又一次影响。 

图 3：7 月以来，国内疫情再次出现反复（单位：例） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

7 月经济数据表现较差，主要是受了地产的拖累，所以对经济的担忧主要还是对地产和疫
情的担忧。资金价格持续处于低位，不难看出 7 月实体部门的融资状况表现不佳。综合
这些数据来看，很容易得出经济修复斜率再度放缓的结论。 

图 4：7 月，资金利率持续保持低位（单位：%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

第二，担心房地产下滑引发系统风险。 

一方面，部分商品房交付相关事件3再次引发了资本市场对于房地产以及相关金融领域的
担忧；另一方面，7 月地产销售高频数据较 6 月出现了较为明显的下滑，也验证了这种担
忧，30 大中城市商品房成交面积环比 6 月回落 12%。数据走弱进一步强化了市场对于地
产风险恶化的悲观预期。 

市场除了担心地产拖累经济以外，更担心地产的下行是否会带来系统性风险。部分观点
认为，当前的稳地产政策更加侧重“保交付”，而对房企的纾困可能不及时、力度不够，

 
2 https://www.12371.cn/2022/07/28/ARTI1658999010965374.shtml 
3 http://www.chinadevelopment.com.cn/news/zj/2022/07/1787505.shtml 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0
2
2
-0
6
-0
1

2
0
2
2
-0
6
-0
8

2
0
2
2
-0
6
-1
5

2
0
2
2
-0
6
-2
2

2
0
2
2
-0
6
-2
9

2
0
2
2
-0
7
-0
6

2
0
2
2
-0
7
-1
3

2
0
2
2
-0
7
-2
0

2
0
2
2
-0
7
-2
7

2
0
2
2
-0
8
-0
3

2
0
2
2
-0
8
-1
0

2
0
2
2
-0
8
-1
7

全国本土新增新冠病例（确诊+无症状-无症状转确诊）

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2
0
2
2
-0
1
-0
1

2
0
2
2
-0
1
-1
5

2
0
2
2
-0
1
-2
9

2
0
2
2
-0
2
-1
2

2
0
2
2
-0
2
-2
6

2
0
2
2
-0
3
-1
2

2
0
2
2
-0
3
-2
6

2
0
2
2
-0
4
-0
9

2
0
2
2
-0
4
-2
3

2
0
2
2
-0
5
-0
7

2
0
2
2
-0
5
-2
1

2
0
2
2
-0
6
-0
4

2
0
2
2
-0
6
-1
8

2
0
2
2
-0
7
-0
2

2
0
2
2
-0
7
-1
6

2
0
2
2
-0
7
-3
0

2
0
2
2
-0
8
-1
3

逆回购利率:7天 DR007



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

担忧“地根连着银根”，风险传导至金融系统和地方财政。 

图 5：7 月，30 大中城市商品房销售面积环比 6 月回落 12%（单位：万平方米） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

第三，担心稳增长的政策力度不够。 

市场不仅担忧稳地产的政策力度不够，也认为整个稳增长的政策力度都略有不足。7 月
28 日政治局会议召开以后，不少观点认为，政治局会议将经济增长目标由 4 月底的“努
力实现全年经济社会发展预期目标”下调为“力争实现最好结果”，并且没有提出有力度
的增量政策，担心 8-12 月政策在稳增长方面可能不会有明显的发力。 

除此以外，市场情绪还有短期因素的扰动，比如地缘政治、电力紧缺等。 

 

二、我们认为当前无需如此悲观！ 

1、对地产，最差的时候已经过去！ 

解决地产问题的速度比想象中要快。 

第一，7 月 28 日政治局会议提出“要稳定房地产市场”，确立了房地产的整体基调。对
于不同类型的项目和房企，有不同的应对思路，纾困路线基本清晰。 

仍有残值、可市场化解决处置的停工项目，依靠纾困基金。8 月 11 日，《河南日报》旗下
《大河报》报道称，近日郑州出台了《郑州市房地产纾困基金设立运作方案》，由中心城
市基金下设立纾困专项基金，规模暂定 100 亿元。4 

已经没有预期残值的项目，依靠政策性银行解决。8 月 19 日，新华社报道称，住建部、
财政部、央行等有关部门出台措施，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。5 

此外，优质房企还可以靠担保增信市场化解决融资问题6，还有望扭住颓势的房企可以依
靠 AMC 介入纾困。7 

第二，8 月 24 日国常会提出，“允许地方‘一城一策’灵活运用信贷等政策，合理支持
刚性和改善性住房需求”。我们认为，中央政策明确提及“一城一策”，意味着地方政府
可以在更大的空间内推出稳地产的措施。而“灵活运用信贷等政策”，则为房贷相关政策
的灵活调整打开了空间，地产销售的回暖有望边际加速。 

 
4 https://house.dahe.cn/2022/08-11/1076444.html 
5 http://www.news.cn/fortune/2022-08/19/c_1128930216.htm 
6 https://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202208/t20220825_6293656.html 
7 http://news.stcn.com/news/202208/t20220825_4820623.html 
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2、地产的时代也在过去，对经济的作用和拖累正在加速下降！ 

地产去“金融化”的同时，经济正在加速去“地产化”。 

尽管地产的周期仍未见到明确的拐点信号，但现在也到了需要重新审视地产和经济关系
的时候，经济的去地产化正在进行。 

我们在报告《地产和实体经济的脱钩》中已经指出，不受地产影响的经济结构越来越大，
并且已经表现出了趋势。 

一是消费和服务，以前受地产影响大，财富效应占主导，导致地产领先与居民的其他需
求，但这个影响正在减弱。典型的代表就是汽车消费，汽车销售数据与地产销售数据今
年以来持续背离。 

图 6：地产销售与汽车零售同比正在走向分化（单位：%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

二是出口和制造业，出口的强势不仅仅是海外需求旺盛，还有产业链强韧性、全球能源
体系分化后成本优势驱动的中国出口份额的持续走高。而强势的出口又对制造业投资形
成了有力支撑。与出口相关度较高的化学原料及化学制品制造业、汽车制造业、专用设
备制造业和电气机械及器材制造业的固定资产投资在出口的带动下持续走强，在很大程
度上对冲了房地产投资下行带来的压力。 

图 7：出口带动相关行业固定资产投资大幅走高 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所（化学原料及化学制品制造业、汽车制造业、专用设备制造业和电气机械及器材制

造业） 

另外基建也在逐渐与地产脱钩。一方面，基建投资中与地产相关的公共设施管理业占比
在 2018 年以后逐渐回落（主要是城市道路、排水、园林等各类市政设施），基建结构在
去地产化。另一方面，房地产对基建资金的影响在减弱——与房地产相关的税收在总税
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收收入中的占比自 2020 年起开始回落；土地出让金尽管下滑幅度较大，但用于基建的占
比有限。 

图 8：2019 年以来，公共设施管理业在基建投资中的占比持续回落 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3、对政策，不应低估政策的执行力度！ 

对政策无需过度担忧，执行力是政策效果的关键，“响鼓不用重锤”，其次才是增量政策。 

三季度稳增长的力度可能会因为政策执行力的上升而超预期。除了我们在此前报告《响
鼓不用重锤》中提到的多省积极表态稳增长、“锦标赛模式”在省以下有重启迹象、基建
施工强度有所提升以外，8 月 24 日国常会也进一步验证了政策的执行力正在提升。8 

一方面，8 月 24 日国常会指出，“3000 亿元政策性开发性金融工具已落到项目”，从推出
到落地仅用 2 个月时间，政策推进的速度超出市场此前预期，是政策执行力上升的体现。 

另一方面，本次国常会明确提出“各部门要迅即出台政策细则，各地要出台配套政策”，
“国务院即时派出稳住经济大盘督导和服务工作组”，“国务院大督查将地方稳经济工作
纳入督查和服务范围”。在中央明确以稳增长为核心目标的情况下，地方政府推进工作、
形成实物工作量的动能预计将会明显提升。 

此外，本次国常会推出的增量政策力度并不弱。尽管 5000 亿元专项债额度低于市场预期，
但从对基建资本金的贡献来看，增加 3000 亿元政策行基建资本金工具的效果是再多增加
5000 亿元专项债额度的 7.8 倍。（详见报告《不应低估政策力度——8 月 24 日国常会点
评》） 

最后，无论是地产还是基建，在疫情影响弱化、政策执行力提升的状态下，数据对政策
效果的验证只是时间问题。但是稳增长并不意味着强刺激，对不切实际的刺激手段也不
应抱有过度的预期。 

 

4、对疫情，防控优化调整，实际影响减弱。 

虽然近期国内疫情有所反复，但由于防疫政策的优化调整，居民消费、工业生产、物流
运输等受到疫情的影响已经明显减弱。 

跨国方向，国际民航“熔断”措施进行了明显优化。8 月 7 日，民航局官网宣布，对国际

 
8 http://www.news.cn/politics/leaders/2022-08/24/c_1128944296.htm 
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固定资产投资完成额:公共设施管理业（亿元）
公共设施管理业在全口径基建投资中占比（右，%）
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定期客运航班“熔断”措施进行优化调整，将原来“5 例确诊乘客熔断 2 周”9调整为“5

例以上确诊且达到航班总旅客比例 4%时熔断 1 周”10，“熔断”的标准明显提高，且熔断
周期缩短。 

跨省方向，疫情对跨省旅游的冲击明显减弱。5 月 31 日，文旅部发布通知，将跨省旅游
“熔断”的范围由此前的跨省（区、市）11级别“熔断”调整为跨县（市、区、旗）12级
“熔断”，疫情对旅游的影响明显减弱。因此，尽管 8 月以来疫情仍有反复，但同时跨省
旅游并没有停滞。 

省内市内方向，城市拥堵延时指数没有受到疫情反弹的影响。今年 3-5 月疫情期间，城
市拥堵延时指数较季节性水平明显下滑，而本次疫情期间，该指数仍然保持季节性波动，
说明城市交通并未受到来自疫情的影响，居民的生产生活仍保持正常状态。 

图 9：本轮疫情中，城市拥堵延时指数并未下滑 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

此外，本轮疫情对服务业的冲击相比此前更小。以观影为例，8 月上旬疫情再度反弹，但
电影观影人数并未因此下滑，仍然维持着较强的回升趋势。 

图 10：8 月电影观影人数并未受到疫情反复的影响（30 日移动平均，单位：万人次） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

市场对政策、地产、疫情的担忧是对上半年政策逻辑的复制外推，但是政策逻辑也在随
环境而改变，资本市场定价的是未来，对未来无需过度悲观。我们认为市场对增长和防

 
9 http://www.caac.gov.cn/XXGK/XXGK/TZTG/202104/t20210429_207386.html 
10 http://www.caac.gov.cn/XWZX/MHYW/202208/t20220807_214888.html 
11 http://www.gov.cn/xinwen/gwylflkjz167/wzsl.htm 
12 https://zwgk.mct.gov.cn/zfxxgkml/scgl/202205/t20220531_933270.html 
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疫存在预期差，预期差的修正对应了投资机会。 
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