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摘要 

12 月 15 日公布了 11 月经济数据，主要经济指标同比增速均明显回升。而在

数据公布前一天，北京和上海继 9 月 1 日“认房不认贷”后，进一步优化房

地产政策，包括降首付、降利率、放松普宅认定标准等，政策力度较大甚至

略超预期。对此应作何理解？政策将有何影响？ 

一、经济数据总体回升向好，但总需求仍显不足，恢复基础仍需巩固 

11 月工业、服务业、社零消费、出口当月同比均较上月大幅回升，固定资产

投资累计同比与上月持平。2023 年我国经济运行是一波三折的恢复，一季度

开门红、二季度下行压力加大、三季度逐步回升、四季度平稳延续，完成全

年目标已不成问题。 

然而主要经济指标同比回升在一定程度是建立在去年同期基数显著走低的基

础上的，两年平均增速并未同步回升。当前经济存在三大分化： 

一是供给与需求的分化，工业和服务业生产持续恢复，甚至部分行业出现产

能过剩，但有效需求不足。11 月工业增加值环比增速为 0.87%，高于近 10 年

同期均值的 0.45%，而社零消费环比增速为-0.06%，低于近 10 年同期均值的

0.69%。 

二是行业间的分化，经济恢复主要是靠服务业、高端制造带动，但房地产、

金融业、互联网平台经济等仍受到一些冲击。就业也结构性分化，服务业和

基建投资带动农民工就业形势好转，但青年就业压力较大。2023 年是疫后恢

复的第一年，疫情期间压制的聚集性服务业反弹式增长，而其他产业诸如房

地产在供需形势逆转的基础上又叠加预期不振引发了房地产销售、投资持续

下行等。 

三是名义增速与实际增速的分化，11 月 CPI 和 PPI 同比分别为-0.5%和-3%，

前三季度实际 GDP 同比增速 5.2%，名义增速只有 4.9%。一方面反映出当前

宏观总需求不足，另一方面也将导致居民收入增速、政府财政收入增速、企

业营业收入和利润增速偏低，加剧宏观数据与微观感受的背离。 

 

二、财政货币政策跨年平衡、靠前发力，将助力 2024 年经济实现“开门红” 

在有效需求不足、社会预期偏弱的背景下，明年经济要延续回升向好态势，

仍需强化宏观政策逆周期和跨周期调节。四季度以来，财政政策增发 1 万亿

国债、货币政策平滑今年末和明年初的信贷投放，将有利于明年经济实现“开

门红”，加快经济恢复步伐。 

其一，1 万亿增发国债有望于明年初快速形成实物工作量。10 月 24 日，全国

人大常委会批准在今年四季度增发 1 万亿元国债，初步考虑在 2023 年安排使

用 5000 亿元，结转 2024 年使用 5000 亿元。国债发行较为顺利，10 月 25 日
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至 12 月 14 日，国债余额新增 11257 亿元。但项目筛选审核需要时间，12 月

14 日国家发展改革委发布消息称，已正式将高标准农田建设项目作为本次增

发国债的第一批项目下达地方，安排增发国债资金 1254 亿元，共支持项目

1336 个。随着增发的国债项目清单陆续下达、资金加快拨付使用，实物工作

量将加快形成，有利于释放基础设施领域的潜力和空间，促进下阶段基础设

施投资保持平稳较快增长。 

其二，年底信贷投放力度增强将加快企业投资项目落地。11 月 17 日，中国

人民银行、金融监管总局、中国证监会联合召开金融机构座谈会，要求“着

力加强信贷均衡投放，统筹考虑今年后两个月和明年开年的信贷投放，以信

贷增长的稳定性促进我国经济稳定增长”。一方面，商业银行通过短期冲量来

满足监管要求，11 月新增企事业单位短期贷款和票据融资同比多增 2489 亿

元。另一方面，企业中长期贷款的支持力度也强于数据所示。11 月新增企事

业单位中长期贷款同比少增 2907 亿元，一是去年同期在 PSL 和政策性开发性

金融工具支持下，基建投资和保交楼相关贷款增加，形成了高基数；二是今

年地方政府通过特殊再融资债，置换了部分隐性债务，降低了企事业单位中

长期贷款余额。 

 

三、京沪房地产调控进一步放松，释放居民合理住房需求，畅通置换链条，

促进房地产销售、投资以及 M1 增速回升 

12 月 14 日，北京、上海继 9 月 1 日“认房不认贷”后，进一步优化房地产政

策，包括降首付、降利率、放松普宅认定标准等，更好满足居民刚性和改善

性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展。 

其一，降首付、降利率将大幅降低居民购房门槛和购房成本，释放居民合理

住房需求。广州和深圳更早出台同类政策，近几个月房地产销售持续回升。 

其二，放松普宅认定标准有助于畅通改善性需求置换链条，加快楼市回暖。

北京和上海的“认房不认贷”政策在短暂提振楼市后效果快速消退，普宅认

定标准过严导致改善性需求“卖一买一”的置换链条难以顺利启动是重要原

因。二手房挂牌量大幅增加，部分房东竞争性降价以加快成交，以价换量，

又加重了居民的观望情绪。放松普宅认定标准后，刚性需求的首付压力和可

能出现的金融风险将明显减轻。（详见正文举例分析） 

除了放开限购以外，一线城市的房地产调控放松已基本到位，不仅能够释放

被政策抑制的刚性和改善性需求，还能进一步释放之前因等待政策进一步放

松而观望的积累需求。预计本轮政策刺激效果的力度和持久度将强于“认房

不认贷”，短期内可能仍将出现“以价换量”，但后续将逐步“量增价稳”。 

房地产市场逐步企稳，不仅有助于缓解房企资金压力和改善房企融资信用、

保障期房交付、增加拿地投资，形成良性循环，还将增加地方政府土地出让

收入，缓解地方财政紧张，促进基建投资增长。此外，居民支付的购房款将

形成房企的活期存款，是 M1 的重要组成部分，房地产销售企稳，也将支撑

M1 同比企稳，改善市场预期，增强市场信心。 

 

风险提示：外部冲击超预期、稳增长政策超预期 
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一、经济数据总体回升向好，但总需求仍显不足，恢复基础仍

需巩固 

11 月工业、服务业、社零消费、出口当月同比均较上月大幅回升，固定资产投资累

计同比与上月持平。2023 年我国经济运行是一波三折的恢复，一季度开门红、二季度下

行压力加大、三季度逐步回升、四季度平稳延续，完成全年目标已不成问题。 

图表1：主要经济指标表现 

类别 指标 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 

生产（当月同比） 
工业增加值 5.6 3.5 4.4 3.7 4.5 4.5 4.6 6.6 

服务业生产指数 13.5 11.7 6.8 5.7 6.8 6.9 7.7 9.3 

消费（当月同比） 

社会消费品零售总额 18.4 12.7 3.1 2.5 4.6 5.5 7.6 10.1 

商品零售 15.9 10.5 1.7 1.0 3.7 4.6 6.5 8.0 

餐饮收入 43.8 35.1 16.1 15.8 12.4 13.8 17.1 25.8 

投资（累计同比） 

固定资产投资 4.7 4.0 3.8 3.4 3.2 3.1 2.9 2.9 

房地产投资 -6.2 -7.2 -7.9 -8.5 -8.8 -9.1 -9.3 -9.4 

制造业投资 6.4 6.0 6.0 5.7 5.9 6.2 6.2 6.3 

基建投资（广义） 9.8 9.5 10.2 9.4 9.0 8.6 8.3 8.0 

出口（当月同比） 出口（美元计价） 7.6 -7.3 -12.2 -14.1 -8.4 -6.1 -6.4 0.5 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

然而主要经济指标同比回升在一定程度是建立在去年同期基数显著走低的基础上的，

两年平均增速并未同步回升。当前经济存在三大分化： 

一是供给与需求的分化，工业和服务业生产持续恢复，甚至部分行业出现产能过剩，

但有效需求不足。11 月工业增加值环比增速为 0.87%，高于近 10 年同期均值的 0.45%，

而社零消费环比增速为-0.06%，低于近 10 年同期均值的 0.69%。11 月制造业 PMI 生产

指数为 50.7%，连续 6 个月处于扩张区间，但新订单指数为 49.4%，连续 2 个月处于收缩

区间，市场需求不足仍是当前制造业恢复发展面临的首要困难。 

图表2：11 月制造业 PMI 生产指数和新订单指数分别位于荣枯线两侧 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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二是行业间的分化，经济恢复主要是靠服务业、高端制造带动，但房地产、金融业、

互联网平台经济等仍受到一些冲击。就业也结构性分化，服务业和基建投资带动农民工

就业形势好转，但青年就业压力较大。2023 年是疫后恢复的第一年，疫情期间压制的聚

集性服务业反弹式增长，而其他产业诸如房地产在供需形势逆转的基础上又叠加预期不

振引发了房地产销售、投资持续下行等。11 月餐饮收入当月同比高达 25.8%，两年同比

增速也有 7.3%；商品房销售面积和销售额当月同比分别为-10.3%和-8.6%，房地产投资当

月同比为-10.6%。 

图表3：11 月房地产投资当月同比仍处于低位 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

三是名义增速与实际增速的分化，11 月 CPI 和 PPI 同比分别为-0.5%和-3%，前三季

度实际 GDP 同比增速 5.2%，名义增速只有 4.9%。一方面反映出当前宏观总需求不足，

另一方面也将导致居民收入增速、政府财政收入增速、企业营业收入和利润增速偏低，

加剧宏观数据与微观感受的背离。 

图表4：11 月 CPI 和 PPI 较为低迷 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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二、财政货币政策跨年平衡、靠前发力，将助力 2024 年经济

实现“开门红” 

虽然今年 5%左右的经济增速目标实现无虞，但在有效需求不足、社会预期偏弱的背

景下，明年经济要延续回升向好态势，仍需强化宏观政策逆周期和跨周期调节，着力扩

大国内需求。 

四季度以来，财政政策增发 1 万亿国债、货币政策平滑今年末和明年初的信贷投放，

将有利于明年经济实现“开门红”，加快经济恢复步伐。 

其一，1 万亿增发国债有望于明年初快速形成实物工作量。10 月 24 日，全国人大常

委会批准在今年四季度增发 1 万亿元国债，初步考虑在 2023 年安排使用 5000 亿元，结

转 2024 年使用 5000 亿元。国债发行较为顺利，10 月 25 日至 12 月 14 日，国债余额新

增 11257 亿元。但项目筛选审核需要时间，12 月 14 日国家发展改革委发布消息称，已正

式将高标准农田建设项目作为本次增发国债的第一批项目下达地方，安排增发国债资金

1254 亿元，共支持项目 1336 个。随着增发的国债项目清单陆续下达、资金加快拨付使

用，实物工作量将加快形成，有利于释放基础设施领域的潜力和空间，促进下阶段基础

设施投资保持平稳较快增长。 

图表5：基建投资高增是支撑今年经济持续恢复的重要力量 

 

注：2021 年为两年平均增速 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

其二，年底信贷投放力度增强将加快企业投资项目落地。11 月 17 日，中国人民银
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贷款和票据融资同比多增 2489 亿元。另一方面，企业中长期贷款的支持力度也强于数据
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图表6：11 月企业短期贷款和票据融资同比明显增加 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

三、京沪房地产调控进一步放松，释放居民合理住房需求，畅

通置换链条，促进房地产销售、投资以及 M1 增速回升 

12 月 14 日，北京、上海继 9 月 1 日“认房不认贷”后，进一步优化房地产政策，

包括降首付、降利率、放松普宅认定标准等，更好满足居民刚性和改善性住房需求，促

进房地产市场平稳健康发展。 

图表7：北京房地产政策调整前后对比 

 新政前 新政后 

贷款方式 套数 房屋类型 首付比例 房屋类型 首付比例 

商贷 

首套 
普宅 35% 

统一 30% 
非普宅 40% 

首套利率 统一 4.75% 
城六区外 4.2% 

城六区内 4.3% 

二套 
普宅 60% 城六区外 40% 

非普宅 80% 城六区内 50% 

二套利率 统一 5.25% 
城六区外 4.75% 

城六区内 4.8% 

普宅标准 

1） 住宅小区建筑容积率在 1.0 以上 

2） 单套住宅面积在 140 平方米以下 

3） 单价不超最高限，或总价不超最高

限：单价五环内≤39600，五环到六

环≤31680，六环外≤23760；总价五

环内≤468 万元，五环到六环≤

374.4 万元，六环外≤280.8 万元 

1） 住宅小区建筑容积率在 1.0 以上 

2） 单套住宅面积在 144 平方米以下 

3） 五环内 8.5 万元/平米；五环到

六环 6.5 万元/平米；六环外 4.5

万元/平米 

注：北京城六区包括东城区、西城区、朝阳区、海淀区、丰台区和石景山区 

资料来源：粤开证券研究院整理 
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其一，降首付、降利率将大幅降低居民购房门槛和购房成本，释放居民合理住房需

求。广州和深圳更早出台同类政策，近几个月房地产销售持续回升。 

图表8：政策放松力度更大的广州，商品房销售回暖状况好于北京 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

其二，放松普宅认定标准有助于畅通改善性需求置换链条，加快楼市回暖。北京和

上海的“认房不认贷”政策在短暂提振楼市后效果快速消退，普宅认定标准过严导致改

善性需求“卖一买一”的置换链条难以顺利启动是重要原因。二手房挂牌量大幅增加，

部分房东竞争性降价以加快成交，以价换量，又加重了居民的观望情绪。 

放松普宅认定标准后，刚性需求的首付压力和可能出现的金融风险将明显减轻。例

如，北京五环内 600 万的二手房，首套的首付款将由之前的 297 万降至 180 万，下降的

117 万中，30 万源于首付比例下降，87 万源于普宅认定标准放松后导致的贷款额度增加。

（具体计算方式参见《房地产优化政策有何影响？还存在哪些问题？如何应对？》）与此

同时，购房者也不必违规使用消费贷或经营贷来凑齐原先的高首付，不用面临事后可能

的银行抽贷风险。 

除了放开限购以外，一线城市的房地产调控放松已基本到位，不仅能够释放被政策

抑制的刚性和改善性需求，还能进一步释放之前因等待政策进一步放松而观望的积累需

求。预计本轮政策刺激效果的力度和持久度将强于“认房不认贷”，短期内可能仍将出现

“以价换量”，但后续将逐步“量增价稳”。 

房地产市场逐步企稳，不仅有助于缓解房企资金压力和改善房企融资信用、保障期

房交付、增加拿地投资，形成良性循环，还将增加地方政府土地出让收入，缓解地方财

政紧张，促进基建投资增长。此外，居民支付的购房款将形成房企的活期存款，是 M1

的重要组成部分，房地产销售企稳，也将支撑 M1 同比企稳，改善市场预期，增强市场

信心。 
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图表9：M1 同比与商品房销售额同比高度相关 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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