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宏观周报 2023 年 09 月 24 日

宏观点评报告模板

新动能能否对冲房地产？

——热点与高频 20230924

核心内容： 分析师

一、国内经济：面对一个持续下行的行业，政策效果与内生的上升力量能否

完全对冲？中长期来看，新兴行业占 GDP 比重已经接近房地产加建筑行业，

但信贷派生与产业链辐射的能力相对较低。短期来看，今年 1-8 月的高技术

制造业增速降至 1.8%历史低位，其中电子、医药是主要原因。高技术服务业

也正在初步恢复。尽快让高技术行业回归高速增长，可能与房地产同等重要。

1.房地产行业过快下行，会影响经济增长、财政收入、信贷扩张、居民消费、

社会预期。2022 年，房地产占 GDP 比重降至 6.1%（2019 年 7.1%、2016 年

6.7%）。已有文献显示，房地产对中国经济的广义贡献率可能达 25%至 30%。

2.新兴行业比重持续上升。截至 2022 年，高技术制造业增加值占工业增加值

的比重已经达到 15.5%（2019 年为 14.4%、2016 年为 12.4%），而 2022 年工

业占 GDP 比重约为 1/3（现价值占比为 33.2%，不变价值为 31.2%），意味着

高技术制造业占 GDP 的比重已经超过 5%。此外，高技术服务业中信息传输、

计算机服务和软件占 GDP 比重已升至 4%，租赁和商务服务则为 3.2%。总体

来看，高技术制造业和高技术服务业合计占比已经达到 GDP 的 12.2%，已经

较为接近房地产加建筑业的占比（分别为 6.1%、6.9%）的总和。

3.今年以来高技术制造业增速降至历史低位，电子、医药两个行业是主因。

数据显示，今年 1-8 月高技术制造业增加值增速仅 1.8%，创历史新低，而且

也是首次低于工业整体增速（1-8 月工业增加值累计同比 3.9%）。拆分来看，

主要是计算机、通信和电子设备制造业，医药制造业两个行业增速显著下行

所致，除了自身周期，这两个行业还分别经历了贸易摩擦、调控政策的影响。

4. 中国经济正在经历新动能对冲房地产的过程。2017 年至 2019 年中国经济

已经经历了房地产增速下行与新兴产业上行的对冲。经历 2020 年房地产的

短暂反弹之后，2021 年房地产重归下行，进入负增长状态；但同期信息技术

行业也先后因为疫情、行业调控、中美经贸关系、美联储收缩等因素经历了

下行，2023 年新兴行业正在经历冲击后的初步恢复。总之，今年的经济下行

压力不单纯来自于房地产，除了房地产之外，更应该关注新兴产业的恢复。

二、全球环境：美元、布油价格维持强势。

1.美元指数继续维持强势，本周升至 105.60，美国 10 年期国债收益率升至

4.44%高位，本周最高到达 4.49%；人民币汇率继续承压，USDCNY 再次突破

7.3，9 月 22 日升值 7.30；金价维持 1900 以上，本周五为 1927.35 美元/盎司；

布伦特原油价格略微回落 0.88%至 94.32 美元/桶。

2.重要事件预览：9 月 27 日公布中国 8 月工业企业利润，9 月 28 日
美国二季度 GDP、核心 PCE
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风险提示：

1. 政策时滞的风险

2. 海外衰退的风险

图：高技术制造业增速降至历史低位
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宏观日历

日期 事件或数据

9 月 25 日（周一） -

9 月 26 日（周二） -

9 月 27 日（周三） 1.中国 8 月工业企业利润

9 月 28 日（周四）

1. 美国二季度 GDP、核心 PCE

2. 欧元区 9 月消费者信心指数、工业景气指数、经济景气指数

3. 德国 9 月 CPI

9 月 29 日（周五）

1. 欧元区 9 月 CPI

2. 美国 9 月芝加哥 PMI

3. 美国 9 月消费者信心指数

9 月 30 日（周六） 1. 中国 9 月官方 PMI

10 月 1 日（周日） 1. 中国 9 月财新 PMI

10 月 2 日（周一） -

10 月 3 日（周二） -

10 月 4 日（周三）

1. 美国 9 月 ADP 就业人数

2. 美国 9 月 Markit PMI、ISM 非制造业 PMI

3. 欧洲 9 月服务业 PMI

10 月 5 日（周四） -

10 月 6 日（周五） 1. 美国 9 月失业率、非农就业人口

10 月 7 日（周六）

10 月 8 日（周日） -

资料来源：Wind，金十数据，中国银河证券研究院
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一、市场热点：新动能可否对冲房地产？

当前宏观经济的核心问题之一是，面对房地产这样一个持续下行的力量，各路正在生长的、还存在不确定性的上升力量

能否完全对冲，包括国内政策组合的效果释放、美联储确定停止加息之后的出口回升，以及不断成长的新兴产业。2022 年，

房地产行业占 GDP 的比重已经降至 6.1%（2019 年为 7.1%、2016 年为 6.7%）。从已有研究来看，由于房地产行业具有显著

的产业链辐射能力、信贷派生能力，同时能通过财政收入影响财政政策空间，因此对中国经济增长的广义贡献率可能达到

25%（Rogoff，2022 年 10 月）至 30%（许宪春等，2015 年 1 月）。

房地产行业过快下行，会影响经济增长、财政收入、信贷扩张、居民消费、社会预期。从数据来看，全国住宅销售面积

增速在 2022 年下降 26.8%的基础上，2023 年 1-8 月又同比下降 5.5%。房地产投资增速在 2022 年同比下降 10.0%的基础上，

2023 年 1-8 月又同比下降 8.8%；新开工面积增速领先房地产投资增速大约 2.5 年左右，但在 2022 年下降 39.4%的基础上，

2023 年 1-8 月又同比下降 24.2%，预示房地产投资将持续下行。房地产行业持续低迷，首先会直接影响固定资产投资增速：

截止 2023 年 8 月房地产开发投资要占固定资产投资总额的 23.5%；其次会加重地方政府财政收入压力，限制财政政策空间：

全国土地出让收入在 2022 年下降 23.3%的基础上，2023 年 1-8 月又下降 19.6%。房地产行业持续低迷，还会通过信贷扩张

机制影响货币政策效果，通过财富效应影响居民消费的能力与意愿，进而影响民营企业的信心与投资意愿，这些在当前数据

中都已经有显示。

为止住房地产市场的下行循环，8 月下旬房地产政策已开始密集调整。8 月 25 日住建部、人民银行、金融监管总局联合

发布《关于优化个人住房贷款中住房套数认定标准的通知》，之后重点城市也陆续发布“认房不认贷”的通知。8 月 31 日

人民银行、金融监管总局联合发布《关于调整优化差别化住房信贷政策的通知》和《关于降低存量首套住房贷款利率有关事

项的通知》两个文件，不再区分“限购”和“不限购”城市，将首套和二套住房贷款的最低首付比例下限统一为不低于 20%

和 30%；二套住房利率政策下限调整为 LPR+20BP，首套住房利率政策下限仍为 LPR-20BP。

但我们提示，解决房地产问题的更重要措施是在房地产行业之外，亦即找到一些能够对冲房地产行业下行趋势的新动能。

当前主要是国内政策组合的效果，美联储停止加息之后中国出口的回升，新兴行业的高速增长，以及消费和民营企业的内生

修复等。相比较而言，房地产行业的下行是集中、持续、大力度的，而上行力量的形成是分散、陆续、存在不确定性的。但

只有不断形成新的力量，并凝聚合力，才能最终克服困难、解决问题。

图 1. 房地产业与建筑业占现价 GDP 比重自 2020 年之后开始下降，

而金融业占 GDP 比重仍维持相对高位

图 2. 当前房地产新开工面积和施工面积仍在下行，预示未来房地产

开发投资增速可能持续下行

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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从直接占 GDP 的比重来看，高技术产业与房地产加建筑的差距在过去几年持续缩小。数据显示，截至 2022 年，高技术

制造业①增加值占工业增加值的比重已经达到 15.5%（2019 年为 14.4%、2016 年为 12.4%）。而 2022 年工业占 GDP 比重约为

1/3（现价值占比为 33.2%，不变价值为 31.2%），这意味着工业高技术产业增加值占 GDP 比重已经超过 5%。此外，高技术

服务业中，信息传输、软件和信息技术服务业占比已经升至 4.0%（2019 年为 3.4%、2016 年为 2.7%），租赁和商务服务则

为 3.2%（2019 年为 3.3%、2016 年为 2.9%）。高技术制造业加高技术服务业的占比已经达到 12.2%，已经较为接近房地产加

建筑业的占比（分别为 6.1%、6.9%）的总和。

中国经济正在经历新动能对冲房地产的过程。从对宏观经济的带动能力来看，图 5 显示 2017 年至 2019 年中国经济已经

经历了房地产增速下行与新兴产业上行的对冲。经历 2020 年房地产的短暂反弹之后，2021 年房地产重归下行，进入负增长

状态，而同期信息技术行业也先后因疫情冲击、行业性调控、中美经贸关系变化、美联储收缩等因素经历了下行。目前来看，

房地产行业过快下行，会影响经济增长、财政收入、信贷扩张、居民消费、社会预期，而新兴行业也正在经历冲击后的初步

恢复。所以今年的经济下行压力不单纯来自于房地产，除了房地产之外，更应该关注新兴产业的恢复。

① 工业高技术产业也称为高技术制造业，是国家统计局以《国民经济行业分类》为基础，参照 OECD 关于高技术产业的划分标准，利

用我国制造业行业研发经费投入强度测算结果，将高技术行业进行归集整理并按产业类别进行重新组合的一个统计分类。最新修订版本是

2017 年《高技术产业统计分类目录》，主要包括医药制造，航空、航天器及设备制造，电子及通信设备制造，计算机及办公设备制造，医

疗仪器设备及仪器仪表制造，信息化学品制造等 6 大类。

图 3. 工业占现价 GDP 比重在 2020 年降至 30.9%，2022 年回到 33.2% 图 4. 信息技术行业占 GDP 比重已升至 4%，而商务服务维持在 3.3%

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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今年 1-8 月工业高技术产业增加值增速仅为 1.8%，创历史新低，而且也是首次低于工业整体增速（1-8 月工业增加值

累计同比 3.9%）。其中，计算机、通信和电子设备制造业在 2022 年 10 月之后突然降速，从此前 10%以上的高速增长状态

下降至 1%左右的低速增长状态，直至 2023 年 8 月才首次反弹至 5.8%，未来需要进一步观察。究其原因，可能与中美经贸

关系变化、美联储加息之后全球需求收缩等有关。医药制造业在疫情前平均能达到 10%左右的增速，2021 年进一步加速至

20%以上，但进入 2022 年之后增速降至负值并持续至今，除了疫情形成的高基数之外，也可能与医药行业的调控政策有关。

图 5. 信息传输、软件和信息技术服务业与房地产行业的相对增速 图 6. 今年工业高技术行业增加值增速首次低于工业整体

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 7. 2022 年 11 月以来计算机、通信和电子设备制造业增速显著降速 图 8. 2022 年 4 月以来医药制造业增加值增速陷入负增长区间

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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二、高频数据

（一）海外资产

美元指数继续维持强势，本周升至 105.60，美国 10 年期国债收益率升至 4.44%高位，本周最高到达 4.49%；人民币汇率

继续承压，USDCNY 再次突破 7.3，9 月 22 日升值 7.30；金价维持 1900 以上，本周五为 1927.35 美元/盎司；布伦特原油价格

略微回落 0.88%至 94.32 美元/桶。

图 9：美元指数与 USDCNY 图 10：欧元、100 日元、英镑兑人民币

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院

图 11：美国 10 年期、1 年期国债收益率（%） 图 12：美国 10 年期 TIPS 收益率与伦敦黄金价格（%，美元/盎司）

资料来源： Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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（二）价格

价格方面，玻璃价格同比上周小幅上涨 2.05%；焦煤焦炭价格上行态势边际减弱，本周分别上涨 2.1%和 1.2%至 1861 和

2512 元/吨。水泥价格指数回升至 105 左右。

图 13：LME 铜价（美元/吨） 图 14：布伦特原油现货价与 CRB 工业原料指数（点）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 15：郑商所纯碱与玻璃价格（元/吨） 图 16：焦煤、焦炭、动力煤价格（元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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（三）消费与生产

消费方面，房地产销售略有回升但仍不及预期，9 月 17 日 30 大中城市商品房成交面积录得 198.82 万平米，上升 11.88%；

全国二手房挂牌之维持在 182.25，需求端政策还需观察。

生产方面，上周唐山高炉开工率小幅回升 4.17%录得 92.75%，PTA 和 PVC 开工率同样分别回升 5.55%和 2.15%至 83.7%

和 77.3%。石油沥青开工率、纯碱、电炉以及全钢胎和半钢胎都有所回落，分别为 41.6%、82.32%、62.82%、64.6%和 72.14%。

图 17：全国水泥价格指数（点） 图 18：螺纹钢、热轧卷板和铁矿石价格（元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 19：不锈钢，硅铁和线材价格（元/吨） 图 20：阴极铜和铝价

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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图 21：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 图 22：30 大中城市商品房成交面积:分城市（万平方米）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 23：上海商品房成交价、全国二手房挂牌指数（元/平米，点） 图 24：电影观影人次

资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 25：乘用车销售（辆，%） 图 26：唐山高炉开工率、石油沥青开工率、电炉开工率 （%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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（四）交通运输

航运方面，BDI 指数进入 9 月后大幅上涨，本周上涨 15.35%至 1594 点，原油运输指数（BDTI）上涨 6.76%至 790 点。

出口集装箱运价指数（CCFI）录得 871.80。

图 27：半钢胎、全钢胎开工率 （%） 图 28：PTA、纯碱、PVC 开工率（%）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 29：波罗的海运费指数：干散货指数（BDI）与原油指数（BDTI） 图 30：执行国内航班数与国际航班数

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 31：整车货运流量指数 图 32：中国出口集装箱运价指数（CCFI）
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（五）通胀

通胀方面，稳中下降。农产品批发价格 200 指数维持 120 左右，截止 9 月 24 日为 120.39。猪肉价格保持平稳，稳定在

22 元每公斤区间，9 月 15 日录得 22.29 元/公斤。蔬菜跌破 5 元/公斤，9 月 22 日录得 4.99 体验/公斤，7 种水果录得 6.65 元/

公斤。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图 33：农产品价格 200 指数与猪肉批发价（元/kg） 图 34：农业部 28 种蔬菜、7 种水果监测价格（元/kg）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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