
 

 

 

 

 
制造业正在对冲地产投资下滑，受益于外需旺盛和产业升级，近 7成细分行业投
资增速高于 2015年以来水平 10个百分点以上；同时，加速吸引信贷离开地产，
受益于一般贷款利率首次低于房贷，制造业贷款余额增速超地产 10个百分点。 

一、地产走向新时代，对经济贡献创历史最低 

后地产时代渐行渐近，地产复苏动力弱于以往。8月，从建设端看，拿地、新建、
施工、竣工的整条产业链，大部分细分项目的跌幅都继续扩大，如全国房地产累

计开发投资环比下降 1 个百分点。其中，购置土地面积下降 1.6 个百分点，为
-49.7%，再次刷新有数据以来新低。从销售端看，70 个大中城市中，新建商品
住宅和二手住宅销售价格环比下降城市分别环比增加 10 个和 5 个，各线城市商
品住宅销售价格涨幅回落或降幅扩大。分房企看，我们在《销售快速反弹或难再

现》中提到，根据克尔瑞数据，8月百强房企单月操盘销售金额环比下降 0.79%，
略有企稳；同比下降 32.99%，仍远低于同期的水平。 
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地产拖累广泛行业转弱，倒逼经济加速转换增长模式。以 8月为例，消费上，建
筑及装潢材料类消费同比增长-9.1%，家具类消费同比增长-8.1%，不但显著低于
社零 5.4%的增速，而且跌幅均较 7 月有所扩大。生产上，黑色金属冶炼和压延
加工业增加值当月同比-1.3%，平板玻璃产量当月同比-0.9%，低于规上工业生产
4.2%的增速。投资上，黑色金属冶炼和压延加工业投资完成额累计同比为 0.9%，
大幅低于制造业投资 10%的增速。财政上，国有土地使用权出让收入累计同比
-28.5%，契税累计同比增速为-28.7%，是有数据以来最低水平。信贷上，居民
户贷款总量同比少增 1175 亿元，以个人住房贷款为主的中长期部分同比少增
1601亿元，再次低于同期水平。 

 

二、制造业动能逐渐显现 

经济已有主动"去地产"迹象，制造业的投资逐渐走强。在疫情再起、地产对经济
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已经负贡献的基础上，今年上半年经济增长依然为正。我们在《三季度 GDP 跟
踪和预估》中预测，三季度的 GDP增速约为 4.5%，仍然接近 2020—2021年复
合增速 5.1%。我们认为，制造业的动力正在加强，替代房地产的支柱性作用，
托举增长没有骤然失速。从 GDP 贡献率看，过去一年，随着房地产的贡献率由
正转负，工业的贡献率保持在 40%左右的较高水平。如果将工业进一步细分到制
造业，我们看到，制造业投资累计同比增速保持在 10%以上，高于 2015-2021
年同期水平约 6个百分点。其中，以出口为核心的纺织、制鞋等行业投资增速跃
升明显，大多超过 20个百分点以上，以产业升级为核心的电气机械、仪器仪表、
汽车等多个行业投资增速也走高约 10 个百分点。此外，政策也积极推动制造业
投资，对冲地产开发投资的下滑。人民银行设立设备更新改造专项再贷款，以不

高于 3.2%的利率投放中长期贷款。制造业技改投资已经在 8 月实现累计增长
12.1%，高于制造业整体投资 2.1个百分点，并有望在四季度进一步走高。因此，
制造业的投资已经逐步加快，并有望对冲一定的地产投资下滑空间。 
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以影响经济较大的汽车制造业为例，汽车销售减弱了和地产的关联，并得到国内

外消费者广泛认可。从国内消费看，汽车消费不再需要地产的带动。8 月，汽车
消费累计增长-1.3%，从 5月低点快速反弹 8个百分点。同时，2021年来，新能
源车销量增速均值为 192%，大幅高于 2016年以来月增速平均 63%的水平，可
能意味着消费者新能源车的认可正在加强。从贸易顺差看，我们在《贸易顺差来

自商品价差》中提到，今年前 8月，机电、汽车等商品是贸易顺差的第一大来源，
按 HS 口径，车辆及其零部件贸易顺差累计同比增速高达 163%，远高过
2015-2021年 18%的月均增速，证明我国汽车产业同样具有全球竞争力。其中，
中国品牌的新能源车受益于完整的供应链，和原材料的内外价差，7 月出口累计
同比增长超过 90%。随着消费者更加认可中国制造，我国制造业有望获取更大的
市场份额，一定程度上对冲地产消费的下滑。 
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三、制造业背离地产周期 

制造业受益于地产的转弱，在地产低谷时加速吸引资源。从行业贡献率看，工业

开始显著背离房地产的走势。根据国资委数据，2007-2021年，国有房地产企业
的销售利润率一直大幅高于工业企业，并两度相差 7个百分点以上，自然更能吸
引资金流入。然而，疫情后，工业对 GDP贡献率震荡攀升，至今回升约 17个百
分点，而房地产的贡献率则下降超过 16 个百分点，可能意味着工业的吸引力已
经显著超过了房地产。从融资成本看，工业获取信贷的成本多年来首次低于房地

产。2008年有数据以来，金融机构个人住房贷款加权平均利率一直低于一般贷款，
而差值最大的两个年份刚好是 2009年和 2016年，分别达到 1.36个百分点和 1.13
个百分点，即房地产存在一定非理性繁荣的时期。疫情以来，一般贷款利率首次
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低于个人房贷利率，新设的经营贷利率更是大幅降低企业融资成本，一度低于房

贷利率超过 1.1个百分点。从信贷资源看，工业正在加速吸引资金流入。2016年
起，工业中长期贷款余额开始触底反弹，至今走高近 20 个百分点。与此同时，
房地产业贷款余额增速却震荡下行，至今降低超 22 个百分点，并在疫情后持续
低于工业贷款余额增长水平。 
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