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导读 

今年的宏观经济形势严峻复杂，在内外部环境不确定性明显提高以及去年基

数效应的共同作用下，今年经济同比增速将大起大落，增加了研判经济形势

和提出对策的难度。 

一季度宏观经济超预期，但是进入二季度以来主要经济指标持续下行，并逐

步影响到了社会情绪，实体经济、金融市场的疲软表现与社会情绪的焦虑迷

茫不断交织、互相影响。同时，一系列风险如城投风险暴露、财政收支矛盾

加剧、金融风险日益提高。诸多专家学者提出了各种观点和应对之道，我们

认为要从系统的思维去看待当前的形势，不能脚痛医脚、头痛医头，甚至病

急乱投医。 

总体上看，当前财政和城投风险的症结在于房地产，解决宏观经济、财政、

城投问题的关键在于房地产，这既源于房地产对国民经济、政府收入、就业

的重大贡献，又源于房地产市场的好坏、房地产价格的高低直接影响金融风

险。高质量发展离不开稳定的宏观经济环境，高质量发展亦需要量的合理增

长，找到问题的症结为实现高质量发展提供好的环境就极为重要。 

摘要 

一、如何看待当前中国经济形势：不能简单类比 90年代日本 

当前主要经济指标持续下行：生产、消费、房地产投资、基建投资、制造业

投资、出口等纷纷下行，CPI 和 PPI 持续下行，6 月制造业 PMI 连续第三个月

处于收缩区间；而青年失业率持续创新高。这反映出我国经济面临宏观上的

总需求不足、微观上的市场主体信心不振两个问题。 

信心与预期不足引发社会对“低欲望社会”和日本“失去三十年”的讨论，

同时借鉴日本 1990 年代的情况来类比中国做分析亦比比皆是，也有观点认为

辜朝明提出的“资产负债表衰退”对当前的中国经济有极强的解释力。我们

认为，当前经济下行压力较大，但是并没有出现资产负责表衰退；中国经济

与 1990 年代日本有相似之处，但不能简单类别，和中国经济的今天也绝不是

1990 年代的日本。 

其一，当前中国经济下行压力不是资产端大幅下挫、泡沫破裂引发的资产负

债表衰退，而是外部逆全球化和脱钩断链冲击、内部前期部分行业政策不稳

定等引发的信心不足。虽然目前部分城市的房地产价格有所下行，但并未出

现大面积、大幅度的下跌，因此严格意义上居民和企业资产负债表并没有出

现衰退，而只是扩张幅度放缓。同时，当前市场主体信心低迷有其他原因，

消费者预期偏低主要是因为：疫情三年改变了消费者对风险和不确定性的认

知，同时部分群体失业率上升、部分行业如金融、互联网实施薪酬优化等一

定程度上影响了对未来收入的预期；企业预期偏低主要是外部地缘政治风险

加大以及经济下行期的主动收缩。 
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其二，当前的经济结构和外部环境类似 1990 年代日本，但不同于日本，不宜

简单类比。2022 年中国房地产和金融业增加值之和为 14%，略低于日本 80 年

代末 90 年代初；当前中国面临中美贸易摩擦等，日本当年面临日美半导体贸

易战等。但是，我们要看到，中国的市场规模更大，经济纵深空间大；日本

面临长期存在的过剩产能和不良债权问题，而我国早在 2016 年就已实施供给

侧结构性改革，包括去产能、去杠杆等举措；日本在 1990 年代初的城镇化率

为 77%的较高水平，而我国 2022 年城镇化率仅为 65%，户籍城镇化率更低，

因为城镇化对经济拉动的作用还将继续发挥；我国的利率、财政政策空间均

较大。 

二、房地产不稳对经济、财政、城投和金融风险产生了关联性影响 

当下，我们必须要回答的问题是在纷繁复杂的经济指标之中，到底哪个因素

才是最主要以及非常核心的因素，我认为是房地产。 

房地产是中国国民经济的重要支柱，2022 年房地产业增加值接近 7.4 万元，

占 GDP 的比重达到 6.1%。同时，房地产业还间接带动了建材、家具、黑色金

属、有色金属、水泥等制造业以及金融、商务服务等服务业。房地产不仅与

投资、消费、就业等息息相关，还与财政、城投深度绑定。消费是经济活动

的慢变量，是居民的理性选择；出口在全球经济下行背景下大概率要继续下

行，而出口又将影响到制造业投资。因此，从需求端看主要是房地产投资和

基建投资还有较大的主动作为空间。 

事实上，房地产投资直接与房地产市场低迷和房地产企业的经营状态有关。

今年 1 月～5 月中国房地产投资同比增速为-7.2%，房地产销售面积同比为

-0.9%，但同时待售面积同比为 15.7%，为 2016 年 2 月以来新高；房地产企业

的盈利能力、现金流偏弱，于是房地产企业的拿地的意愿不高，直接影响了

地方政府的土地出让收入。今年 1 月～5 月全国土地出让收入累计同比增速为

-20%，这还是建立在去年同期同比下降 28.7%的基础上。 

这种局面进一步影响地方政府的可支配财力，导致财政发力受限，拖累基建

投资，今年 1 月～5 月基建投资（不含水电）同比投资增速为 7.5%，增速总

体呈下滑态势。同时，城投公司在设立之初往往通土地作价注资，之后从事

基建和土地开发，带动地方招商、就业以及土地市场的繁荣，地方政府实现

土地溢价后反哺城投公司，城投、土地、地方政府三者深度绑定。 

地方政府可支配财力扩张有限，导致隐性债务集中的城投债务在面临风险时，

地方政府的救助能力下降，城投资金缺口进一步加大、信用事件频发，昆明、

潍坊等地城投信用评级接连遭负面展望。昆明在疫情前的土地出让收入为

1000 亿元数量级，去年下降到 100 亿元数量级。这就是为何财政、城投风险

以前年度也有，但今年明显加大。 

城投债对应着金融机构的资产，于是城投风险连接财政与金融，症结在于房

地产，要以系统性思维看待和解决。 

“土地财政”不仅仅指政府性基金预算中的土地出让收入，还包括房地产贡

献的相关税收。据估算，2022 年房地产行业贡献的相关税收超 2.5 亿元，加

上土地出让收入后，土地财政贡献财税收入占全国财政收入（一般公共预算

收入加政府性基金收入）超三成，达到 32.9%，较 2021 年下降 5 个百分点。

地方政府层面对土地财政的依赖度更高，2022 年达到 48.7%。 

东北、西南地区首当其冲，土地出让收入大幅萎缩，政府性基金收入持续两
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位数负增长。相应的，地方政府性基金收入补充地方一般公共预算的作用下

降。过去，地方政府通过政府性基金预算安排“调出资金”，用于平衡一般公

共预算收支缺口，但地产下行周期中地方政府的腾挪空间正在不断收窄。 

三、如何稳住房地产？ 

当前，如何在“房住不炒”总基调下稳定房地产市场，是最关键的问题之一，

建议： 

一是，支持房地产企业合理融资需求，增强房企信心。当前房企资金困难、

债务违约频繁，引发了土地市场遇冷、烂尾项目攀升等连环反应，当务之急

在于稳定房地产企业信心。一方面，稳定房地产开发贷款以及建筑企业信贷

投放，满足房地产项目合理融资需求，给建筑企业提供必要的贷款支持，增

强房企和建筑业信心。特别是在信贷投放时，应该对国企和民企做到一视同

仁。另一方面，积极拓展房地产企业融资渠道，支持优质房企发行债券融资，

鼓励信托等资管产品支持房地产企业合理融资需求。 

二是，下调存量房贷利率，减轻居民还贷压力，提升消费能力。当前社会上

对于下调存量房贷利率的呼声较高：一方面，这有助于减轻居民还贷压力，

节省下来的资金能够用于消费，从而提振内需；另一方面，部分居民的房贷

利率处于高位，引发提前还贷的现象，资金或来源于存款，或来源于违规的

消费贷和经营贷，都将加剧居民的资金链紧张程度，降低其风险承受能力，

违规转贷还可能诱发金融和房地产市场风险。 

三是，优化房地产调控政策，支持居民刚性和改善性购房需求。当前房地产

市场低迷仍是拖累经济增长且蕴藏较高风险的领域，政府出台了多项稳地产

政策，试图提振居民购房需求，但与此同时，部分合理的刚性和改善性需求

却仍受到严格限制。因城市间迁徙产生的刚需或家庭的改善性住房需求，由

于首套房和二套房的首付比例差别大、贷款利率高等原因，仍被抑制。 

风险提示：土地出让收入持续下行、稳增长政策不及预期 
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一、当前的中国经济不能简单类比 1990 年代的日本 

当前主要经济指标持续下行：生产、消费、房地产投资、基建投资、制造业投资、

出口等纷纷下行，CPI 和 PPI 持续下行，6 月制造业 PMI 连续第三个月处于收缩区间，

而青年失业率持续创新高。这反映出中国经济面临宏观上的总需求不足、微观上的市场

主体信心不振两个问题。 

信心与预期不足引发社会对“低欲望社会”和日本“失去三十年”的讨论，以日本

1990 年代的情况类比中国的分析亦比比皆是，也有观点认为辜朝明提出的“资产负债表

衰退”对当前的中国经济有极强的解释力。我认为，当前经济下行压力较大，但是并没

有出现资产负责表衰退；中国经济与 1990 年代日本有相似之处，但不能简单类别，中国

经济的今天也绝不是 1990 年代的日本。 

其一，当前中国经济下行压力不是资产端大幅下挫、泡沫破裂引发的资产负债表衰

退，而是外部逆全球化和脱钩断链冲击、内部前期部分行业政策不稳定等引发的信心不

足。虽然目前部分城市的房地产价格有所下行，但并未出现大面积、大幅度的下跌，因

为严格意义上居民和企业资产负债表并没有出现衰退，而只是扩张幅度放缓。同时，当

前市场主体信心低迷有其他原因，消费者预期偏低主要是因为：疫情三年改变了消费者

对风险和不确定性的认知，同时部分群体失业率上升、部分行业（如金融、互联网）实

施薪酬优化等一定程度上影响了对未来收入的预期；企业预期偏低主要是外部地缘政治

风险加大以及经济下行期的主动收缩。 

其二，当前的经济结构和外部环境类似 1990 年代日本，但不同于日本，不宜简单类

比。2022 年中国房地产和金融业增加值之和为 14%，略低于日本 80 年代末 90 年代初；

当前中国面临中美贸易摩擦等，日本当年面临日美半导体贸易战等。但是，我们要看到：

中国的市场规模更大，经济纵深空间大；日本面临长期存在的过剩产能和不良债权问题，

而中国早在 2016 年就已实施供给侧结构性改革，包括去产能、去杠杆等举措；日本在

1990 年代初的城镇化率为 77%的较高水平，而中国 2022 年城镇化率仅为 65%，户籍城

镇化率更低，城镇化还将继续拉动中国经济增长；中国的利率、财政政策空间均较大。 

 

二、房地产不稳对经济、财政、城投和金融风险产生了系统性

影响 

当下，我们必须要回答的问题是在纷繁复杂的经济指标之中，到底哪个因素才是最

主要以及非常核心的因素，我认为是房地产。 

房地产是国民经济的重要支柱，2022 年房地产业增加值接近 7.4 万元，占 GDP 的比

重达到 6.1%。同时，房地产业还间接带动了建材、家具、黑色金属、有色金属、水泥等

制造业以及金融、商务服务等第三产业。房地产不仅与投资、消费、就业等息息相关，

还与财政、城投深度绑定。消费是经济活动的慢变量，是居民的理性选择；出口在全球

经济下行背景下大概率要继续下行，出口又将影响到制造业投资。因此，从需求端看主

要是房地产投资和基建投资还有较大的主动作为空间。 

事实上，房地产投资直接与房地产市场低迷和房地产企业的经营状态有关。1-5 月我

国房地产投资同比增速为-7.2%，房地产销售面积同比为-0.9%，但同时待售面积同比为

15.7%，为 2016 年 2 月以来新高；房地产企业的盈利能力、现金流偏弱，于是房地产企

业的拿地偏弱，直接影响土地出让收入，1-5 月土地出让收入累计同比为-20%，这还是

建立在去年同期-28.7%的基础上。 
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这种局面进一步影响地方政府的可支配财力，导致财政发力受限，拖累基建投资，

1-5 月基建投资（不含水电）同比投资增速为 7.5%，今年以来总体呈现下滑态势。同时，

城投公司在设立之初往往通土地作价注资，之后从事基建和土地开发，带动地方招商、

就业以及土地市场的繁荣，地方政府实现土地溢价后反哺城投企业，城投、土地、地方

政府三者深度绑定。 

地方政府可支配财力扩张有限，导致隐性债务集中的城投债务在面临风险时，地方

政府的救助能力下降，城投资金缺口进一步加大、信用事件频发，昆明、潍坊等地城投

信用评级接连遭负面展望。昆明在疫情前的土地出让收入为 1000 亿数量级，去年下降到

100 亿的数量级。这就是为何财政、城投风险以前年度也有，但今年明显加大。城投债

对应到金融机构的资产，于是城投风险连接财政与金融，症结在于房地产，要以系统性

思维看待和解决。 

 

图表1：房地产业增加值占 GDP比重自 2022年以来有所回落但仍然处于较高水平 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 
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图表2：房地产投资、销售持续低迷 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

图表3：自 2022年 2月以来，土地出让收入持续负增长 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

三、我国房地产下行对各省份、主要城市的影响有多大？ 

由于房地产市场下行、土地市场遇冷，2022 年国有土地使用权出让收入较上年减少

超两万亿元，达到 66854 亿元，占政府性基金收入的 85.8%，相当于一般公共预算收入

的 61.4%。同时，“土地财政”不仅仅指政府性基金预算中的土地出让收入，还包括房地

产贡献的相关税收，如开发环节的耕地占用税、城镇土地使用税、土地增值税、企业所

得税，交易环节的增值税、契税、印花税以及居民转让环节的增值税和个人所得税等，

同时还包括经营性房地产的房产税等。据估算，2022 年房地产行业贡献的相关税收超 2.5

-40%

0%

40%

80%

120%
房地产开发投资完成额:累计同比

商品房销售面积:累计同比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
国有土地使用权出让收入:累计同比



 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  8 / 12 

亿元，加上土地出让收入后，土地财政贡献财税收入占全国财税收入（一般公共预算收

入与政府性基金预算收入之和）超三成，达到 32.9%，较 2021 年下降 5.0 个百分点；地

方政府层面对土地财政的依赖度更高，2022 年达到 48.7%。 

东北、西南地区首当其冲，土地出让收入大幅萎缩，政府性基金收入持续两位数负

增长。分省份看，2022 年，吉林（-65.7%）、天津（-65.1%）、黑龙江（-64.4%）、青海（-60.5%）、

甘肃（-51.3%）、云南（-50.8%）的国有土地出让收入同比降幅超 50%，除上海、海南和

尚未公布数据的三个省份外，其余 29 个省份的政府性基金收入同比负增长。分城市看，

2022 年土地出让收入同比跌幅超 50%的地市州有 36 个，接近八成的地市州政府性基金

收入同比负增长。省会城市中，哈尔滨市（-81.0%）、沈阳市（-77.3%）、长春市（-77.2%）、

昆明市（-70.4%）、西宁市（-68.2%）土地出让收入同比降幅最大。 

相应的，地方政府性基金收入补充地方一般公共预算的作用下降。过去，地方政府

通过政府性基金预算安排“调出资金”，用于平衡一般公共预算收支缺口，但地产下行周

期中地方政府的腾挪空间正在不断收窄。2022 年广西、云南房地产市场信心低迷，严重

冲击土地财政；全年政府性基金调出资金分别为 121.46 亿元、101.04 亿元，同比降幅超

60%；调出资金占政府性基金收入的比重分别为 10.9%、16.3%，较上一年度分别下降 10.2

个、8.7 个百分点。地方政府可用财力下滑过快，会加速债务风险暴露，一旦引发舆情会

加大处置难度。 

 

图表4：2022 年因土地出让收入大幅下降全国和地方土地财政依赖度有所下降 

 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

注：土地财政依赖度=（土地出让收入+房地产相关税收）/（一般公共预算+政府性基金预算收

入）。 

 

图表5：2022 年分省份国有土地使用权出让收入情况 
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序号  省份  增速  

2022 年土地

出让收入

（亿元）  

2021 年土地

出让收入

（亿元）  

序号  省份  增速  

2022 年土地

出让收入

（亿元）  

2021年土地

出让收入

（亿元）  

1 吉林 -65.7% 289.4 844.0 17 浙江 -19.6% 8336.2 10372.3 

2 天津 -65.1% 379.0 1086.9 18 新疆 -19.5% 403.1 500.5 

3 黑龙江 -64.4% 108.3 304.3 19 宁夏 -19.1% 103.2 127.6 

4 青海 -60.5% 67.6 171.0 20 湖南 -18.1% 2952.2 3605.2 

5 甘肃 -51.3% 216.5 444.7 21 北京 -17.3% 2100.8 2541.8 

6 云南 -50.8% 445.9 907.0 22 陕西 -16.7% 1594.4 1913.1 

7 广东 -40.7% 4665.6 7861.3 23 江苏 -16.4% 10690.4 12789.0 

8 广西 -39.9% 947.6 1576.9 24 安徽 -13.0% 2822.2 3243.4 

9 河南 -35.1% 1926.9 2969.6 25 贵州 -7.5% 1949.6 2107.4 

10 河北 -30.0% 1718.3 2454.0 26 四川 -3.2% 4297.4 4441.4 

11 湖北 -28.8% 2452.8 3444.6 27 上海 7.7% 3798.7 3527.5 

12 江西 -26.7% 1959.9 2674.3 28 海南 31.1% 399.6 304.7 

13 山东 -24.4% 5396.2 7137.1 29 山西 - - 824.7 

14 重庆 -23.6% 1562.0 2043.7 30 辽宁 - - 1051.4 

15 内蒙古 -23.1% 323.2 420.3 31 西藏 - - 40.9 

16 福建 -21.9% 2492.8 3193.1 - - - - - 

资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

四、如何提振房地产？ 

当前宏观经济持续恢复，但恢复进度不及预期，宏观总需求不足、微观市场主体信

心不振仍是核心问题，其中最为关键的如何在“房住不炒”总基调下稳定房地产市场。 

第一，支持房地产企业合理融资需求，增强房企信心。当前房企资金困难、债务违

约频繁，引发了土地市场遇冷、烂尾项目攀升等连环反应，当务之急在于稳定房地产企

业信心。一方面，稳定房地产开发贷款以及建筑企业信贷投放，满足房地产项目合理融

资需求，给建筑企业提供必要的贷款支持，增强房企和建筑业信心。值得注意的是，在

信贷投放时，应该对国企和民企做到一视同仁。另一方面，积极拓展房地产企业融资渠

道，支持优质房企发行债券融资，鼓励信托等资管产品支持房地产企业合理融资需求。 

第二，下调存量房贷利率，减轻居民还贷压力，提升消费能力。当前社会上对于下

调存量房贷利率的呼声较高：一方面，这有助于减轻居民还贷压力，节省下来的资金能

够用于消费，从而提振内需；另一方面，部分居民的房贷利率处于高位，引发提前还贷

的现象，资金或来源于存款，或来源于违规的消费贷和经营贷，都将加剧居民的资金链

紧张程度，降低其风险承受能力，违规转贷还可能诱发金融和房地产市场风险。 

但下调存量房贷利率也存在一些问题：其一，银行是自主经营的商业机构，央行主

要通过货币政策来影响贷款利率，下调存量房贷的加点部分，明显超出了监管部门的正

常职权范围；其二，住房贷款是银行的优质资源，且存量规模较大，若下调其利率，将

对银行利润造成较大冲击，增大银行业风险，同时，许多银行都是上市公司，也将影响

股民利益；其三，利率是资金的价格，购房和房贷都是市场行为，遵循契约精神，若经

济低迷时期可以要求下调加点部分，经济强劲时期银行要求重新加回却面临较大困难。 

第三，优化房地产调控政策，支持居民刚性和改善性购房需求。当前房地产市场低
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迷仍是拖累经济增长且蕴藏较高风险的领域，政府出台了多项稳地产政策，试图提振居

民购房需求，但与此同时，部分合理的刚性和改善性需求却仍受到严格限制。例如，张

三决定定居北京，想在北京购买首套房，但之前已在老家贷款买过房；李四已在北京贷

款买了一套小房，现在因为有了孩子，想换一套大房。张三属于刚需，李四属于改善性

需求，即使两人都愿意卖掉已有的房子，再重新购买新房，但因为已有贷款记录，购房

属于二套房，首付比例要 60%以上，贷款利率上浮 10%，购房压力大幅上升。 

根据“房住不炒”的精神，政策既要抑制投机性需求，也要支持合理的刚性和改善

性需求，在堵漏洞的同时，也要开正门。若能进一步优化房地产调控政策，既能提振房

地产市场，也能增进民生福祉。 
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