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宏观事件点评     

重要的是地产周期 
 

 2023 年 06 月 07 日 

 
➢ 事件：地产销售高频数据显示，2-3 月份需求错峰表达之后，4 月以来新房
和二手房销售量均走弱，百城住宅价格指数走势有所承压。 

后续是否有强力救市政策，效果如何？市场充满分歧。甚至当前中国地产下行是
否足够影响宏观经济及资产定价，目前市场也尚未形成一致共识。 

我们基于系列的专题研究，深刻认识到地产的重要性，不仅因为地产产业链长，
较大程度影响中国 GDP；更因为地产或将决定今年国内资产负债表能否企稳，
进而影响资产定价。 

➢ 地产如何影响今年资产定价，我们一直秉持如下观点。 

2023 年是复苏还是衰退，是强复苏还是弱复苏，本质上取决于地产量价表现。 

第一，若今年地产销售量价较去年改善，则全年或将迎来弱复苏，流动性驱动将
成为今年资产定价的主要逻辑。 

今年 2-4 月上旬，地产销售不错，实体数据偏弱，资本市场定价弱复苏。 

第二，若今年地产销售量价持平甚至弱于去年，则资产负债表脆弱性提高，今年
资产定价或将演绎避险模式。 

今年 4 月中下旬地产降温，5 月末部分三线城市地产销售甚至弱于去年，市场定
价风险偏好收缩。 

第三，若今年地产销售量强力反弹，则资产定价或将强复苏。至今这一逻辑暂未
兑现。 

地产之于经济，乃至 2023 年资产定价的意义非常大。一如我们之前强调，当前
经济周期处于哪个阶段，关键是看地产状态。 

➢ 对地产的当下现实和未来或有政策，我们给出四点判断。 

第一，地产对当前中国而言重要性不言而喻。 

地产对经济的重要性可以从四个维度进行评估——实际增长、金融稳定、广义财
政、就业吸纳。若地产持续过快下行或在上述四个维度给经济带来压力。 

第二，当下中国地产尚未进入过剩时代，或迎来大分化时代。 

我们测算得到中国户均房地产 1 套，户均商品房约 0.6 套。对标海外成熟市场 1.1
套户比，中国目前地产尚不能判定为总量供给过剩（具体测算参见 2023 年 5 月
15 日发布的《中国户均几套房？》）。 

相较过去二十年黄金发展期，当时主要矛盾体现为总量供给不足，未来中国地产
将迎来大分化时代，核心矛盾是高质量、改善型、核心城市圈地产供给不足。 

第三，本轮地产下行，问题源头不是地产的金融杠杆过高。 

参考我们 5 月初的调研反馈，今年 4 月以来地产量价降温，压力并非缘起金融杠
杆，而是居民收入预期下降，这一点非常不同于海外地产泡沫破裂的经验。这也
间接为目前中国地产的金融属性并不高这一观点提供了支持。 

第四，如果未来或有需求端政策放松，有效空间还是在高能级城市。 

去年 4 月以来二三线城市持续松绑地产需求，放开限售、限购和限贷。目前低能
级城市地产需求端政策或已应出尽出。未来高能级城市需求政策能否放开，效果
如何，有待观察。 

风险提示：内需扩张政策不及预期；海外衰退超预期。  
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