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⚫ 经济弱修复，政策力度强。8 月 PMI 显示经济延续弱修复，制造业 PMI

继续回升，建筑业 PMI小幅反弹，非制造业 PMI整体仍处于景气扩张区

间，生产经营活动预期也延续了 6月以来的改善势头，但服务业 PMI自

3月高点以来的单边下行反应经济内生动能仍不很强。在经济延续修复

的同时，政策力度也在不断加码，8 月 27 日-9 月 1 日，相关部门已经

陆续发布了“活跃资本市场”、“减税降费”、“调整优化房地产政策”等

相关政策，贯彻落实 7 月 24 日中共中央政治局关于经济工作的有关指

示精神。对此，市场也做出了积极回应，周内，万得全 A上涨 3.2%，南

华工业品指数上涨 2.7%，10年国债收益率上行约 2bp。 

 

⚫ 地产政策影响的初步探讨。截至目前，已出台政策中对经济影响最大的

当属房地产政策：一是“认房不认贷”，二是降低首付标准，三是调降首

套存量贷款。以上轮房地产调控周期作为参照，中性假设下，本轮放松

政策对住宅销售面积的年度提振在 1亿平米左右。存量首套房贷利率调

整将减少居民房贷约 2000 亿元。进一步观察地产政策放松之后资产价

格的走势，可以发现，2014-2016地产放松周期中，10年国债收率不改

下行趋势，股市偏震荡，商品走强。 

 

⚫ 高频数据扫描。高频数据显示经济继续平稳修复，需求端高频数据略有

回调，全国主要城市地铁平均客运量边际走弱，国际航班执飞增长势头

边际放缓，国内航班执飞环比下行；生产端高频数据表现更好，如石油

沥青开工率、半钢胎开工率等指标明显好于季节性水平，显示基建和汽

车生产仍有支撑。流动性方面，广义流动性在央行降息之后维持宽松，

短端利率如银行间质押式 1天和 7天逆回购利率近期走高。 

 

⚫ 后市展望。政策依然是市场博弈的焦点。市场对政策期待的预期在近期

一直很低，上个周末证监会的一系列政策力度很大，市场高开低走大幅

收阴线，显示市场信心依然有待提振。然而，本周五的一系列政策特别

是房地产政策比预期要高，市场信心有望加强。强力政策的持续性是影

响当前市场的关键。鉴于市场当前对政策预期不高，市场短期内延续乐

观的性价比更高。 

 

⚫ 风险提示。地产下行超预期，政策不及预期，海外扰动超预期。 
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1 经济弱修复，政策力度强 

 

周内发布的 PMI 数据显示经济延续弱修复，制造业 PMI 继续回升，建筑业 PMI 小

幅反弹，非制造业 PMI整体仍处于景气扩张区间，生产经营活动预期也延续了 6月以来

的改善势头，但服务业 PMI自 3月高点以来的单边下行反应经济内生动能仍不很强。 

8 月制造业 PMI 继续较前值小幅回升，建筑业和服务业 PMI 仍然处于扩张区间，经

济延续弱修复特征。数据显示，8月制造业 PMI、建筑业 PMI、服务业 PMI分别录得 49.7%、

53.8%和 50.5%，较前值分别上升 0.4、2.6和下降 1.0个百分点。 

 

图 1：制造业 PMI 小幅反弹，服务业下行（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

在经济延续修复的同时，政策力度也在不断加码，8 月 27 日-9 月 1 日，相关部门

已经陆续发布了“活跃资本市场”、“减税降费”、“调整优化房地产政策”等政策，贯彻

落实 7 月 24 日中共中央政治局关于经济工作的有关指示精神。对此，市场也做出了积

极回应，周内，万得全 A上涨 3.2%，南华工业品指数上涨 2.7%，10年国债收益率上行

约 2bp。 
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图 2：股债商走势（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 地产政策影响的初步探讨 

 

截至目前，已出台政策中对经济影响最大的当属房地产政策： 

一是优化个人住房贷款中住房套数认定标准，即所谓“认房不认贷”。 

二是降低首付标准，“对于贷款购买商品住房的居民家庭，首套住房商业性个人住

房贷款最低首付款比例统一为不低于 20%，二套住房商业性个人住房贷款最低首付款比

例统一为不低于 30%”。 

三是降低房贷利率，“自 2023 年 9 月 25 日起，存量首套住房商业性个人住房贷款

的借款人可向承贷金融机构提出申请，由该金融机构新发放贷款置换存量首套住房商业

性个人住房贷款。新发放贷款的利率水平由金融机构与借款人自主协商确定，但在贷款

市场报价利率（LPR）上的加点幅度，不得低于原贷款发放时所在城市首套住房商业性个

人住房贷款利率政策下限”。 

 

我们以北京上轮房地产调控周期为例探究房市政策调整的影响，北京上轮房地产放

松周期为 2014年 9月 30日至 2016年 2月 22日，收紧周期为 2016年 9月 30日至 2017

年 3月 17日。 

（一）放松周期： 

（1）2014年 9月 30日：贷清不认房，贷款利率下限为基准利率的 0.7倍，调整普

宅标准； 

（2）2015 年 3 月 30 日：降低二套房首付至 40%:公积金首套最低首付 20%:2 年及

以上的普宅免征营业税； 

（3）2016年 2月 22日：契税调整成两档计税，首套税率 1%-1.5%。 

（二）收紧周期： 

（1）2016年 9月 30日：首套、二套普通住宅首付比例提高至 35%、50%； 
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（2）2017年 3 月 17日：认房认贷:提高二套房首付(普宅 60%、非普宅 80%):房贷

最长期限降至 25年。 

 

一线城市二手房比一手房市场更接近自由市场。在 2014-2017 的房市调控周期内，

北京二手房的成交面积发生了明显的变化，2015年和 2016 年二手房成交面积激增，2017

年锐减，成交面积与 2012年相当。 

北京二手房成交面积 2014 年出现阶段性低点，如果拉平 2013 和 2014 年，那么

2011-2014年北京二手房成交面积较为平稳，2017-2019年的成交面积也较为平稳。 

2015年和 2016年北京二手房成交面积复合同比（以 2012年为底）分别为 12.6%和

18.7%，2017 年北京二手房成交面积同比（2016 年为 2015 和 2016 年均值）为-43.5%。 

与北京类似，2015年和 2016 年上海二手房成交面积复合同比（以 2012年为底）分

别为 27.4%和 18.3%，2017 年上海二手房成交面积同比（2016 年为 2015 和 2016 年均

值）为-44.8%。 

取北京和上海上轮房地产调控政策放开的均值来看，二手房成交面积年度同比增速

约为 19.3%。 

 

图 3：北京住宅成交面积（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 4：一线城市二手房成交面积走势（万平方米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 5：2011-2016 年北京二手房成交面积与全国商品房销售面积走势相似（万平米） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

探究本次房地产放松政策的效果，假设乐观情形是北京与上海上轮放松增速的均值

19.3%，中性和悲观假设分别是乐观增速的 50%和 25%。再假设未来 5年房地产住宅销售

面积中枢的悲观、中性和乐观情景分别是 80000、100000、120000万平米，计算得到本

轮放松政策对住宅销售面积的年度提振在 10000 万平米左右（两个中性基准假设的叠

加）。 
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表 1：房地产销售面积测算 

万平米 
未来 5 年房地住

宅销售面积中枢 

放松政策悲观

（4.8%） 

放松政策中性

（9.7%） 

放松政策乐观

（19.3%） 

悲观 80000 3860 7720 15440 

中性 100000 4825 9650 19300 

乐观 120000 5790 11580 23160 
 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

接下来探究调降存量房贷利率的影响。根据新华社报道，“存量首套房贷利率调整

后，逾 4000 万户、上亿居民的财务负担会有明显下降，平均降幅约为 0.8 个百分点。”

根据中国青年网报道，“按照目前的情况，现在我国整个住房贷款余额为 39万亿，其中，

符合条件的首套房住房贷款余额在 25万亿左右”，存量首套房贷利率调整减少居民房贷

约为 2000亿元。 

 

进一步观察地产政策放松之后资产价格的走势，可以发现，2014-2016 地产放松周

期中，10年国债收率不改下行趋势，股市偏震荡，商品走强。 

 

图 6：2014-2016 和本轮地产放松周期 10 年国债收益率走势（bp） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

 

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-30 -27 -24 -21 -18 -15 -12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30

地产放松国债bp

2014年9月30日 2015年3月30日

2016年2月22日 2023年9月1日



 
宏观经济分析报告  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               6 

图 7：2014-2016 和本轮地产放松周期南华商品走势走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 8：2014-2016 和本轮地产放松周期万得全 A 走势 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

 

3 高频数据扫描 

 

高频数据显示经济继续平稳修复，房地产的基本面改善仍需等待。需求端高频数据

略有回调，全国主要城市地铁平均客运量边际走弱，国际航班执飞增长势头边际放缓，

国内航班执飞环比下行；生产端高频数据表现更好，如石油沥青开工率、半钢胎开工率
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等指标明显好于季节性水平，显示基建和汽车生产仍有支撑。流动性方面，广义流动性

在央行降息之后维持宽松，短端利率如银行间质押式 1 天和 7 天逆回购利率近期走高。 

 

 

图 9：30 大中城市:商品房成交面积:周 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 10：全国主要城市地铁平均客运量（万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 11：执行航班（架次） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 12：中国:开工率:石油沥青装置 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 13：中国:开工率:汽车轮胎:半钢胎 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

图 14：南华商品指数（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 15：银行间质押式回购加权利率（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

 

4 后市展望 

 

政策依然是市场博弈的焦点。市场对政策期待的预期在近期一直很低，上个周末

证监会的一系列政策力度很大，市场高开低走大幅收阴线，显示市场信心依然有待提振。

然而，本周五的一系列政策特别是房地产政策比预期要高，市场信心有望加强。强力政

策的持续性是影响当前市场的关键。鉴于市场当前对政策预期不高，市场短期内延续乐

观的性价比更高。 

 

5 风险提示 

 

地产下行超预期，政策不及预期，海外扰动超预期。
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