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周度经济观察 
  

——耐心等待 
  

袁方1束加沛2 
 

2024 年 01 月 23 日  
 

内容提要 

 

去年四季度以来，市场参与者对房企违约风险的担忧从民营主体向国企扩

散，这也使得金融机构的坏账压力持续增加，并对资产价格、宏观经济形成广泛

影响。 

尽管权益市场经历了大幅调整，估值达到了偏低水平，但房地产行业的隐忧

犹存，而且市场的下跌出现了自我加速的迹象。未来房地产行业政策的变化决定

了权益市场底部的位置和时间，当前市场仍然在寻底过程中。 

近期随着零售、工业数据的公布，美国降息预期小幅降温。往后看，美国经

济软着陆的可能性越来越高、美联储也将在年中步入降息周期，同时美国技术进

步在提速，这些因素将有助于推动美国股票市场中枢持续上行。 

 

风险提示：（1）地缘政治风险 （2）政策出台超预期    

                                                                 
1宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 

2宏观分析师，shujp@essence.com.cn，S1450523010002 
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一、房地产对经济的影响需要重视 

回头看，去年四季度经济较三季度出现明显减速，工业、服务业出现普遍走

弱，房地产和消费活动的下滑主导了经济的减速。 

房地产行业的减速，既有需求下滑的原因，这背后反映出人口流动、居民收

入和房价上涨预期调整的影响。 

另外供应层面的冲击不可忽视。去年 8月碧桂园违约，10月中旬万科股债双

杀，市场一度担忧万科出现违约。这些事件性冲击加剧了市场参与者对房企的不

信任，进而导致居民部门减少新房的购买，将购房需求转向二手房市场，新房和

二手房销售的裂口持续扩大。同时地方政府进一步加强对预售资金的监管，供货

商对房企普遍缩短账期、降低敞口。 

外部融资的大幅收缩导致企业违约风险上升，而企业违约风险的上升对地产

销售形成负面冲击，销售的减速反过来也对房企的生存带来不利影响。因此我们

在房地产企业层面看到了这一负反馈机制。 

从去年四季度以来，市场对房企违约风险的担忧从民营企业向国企扩散，表

现为国有房地产企业股票价格相对民营跌幅更大，此前评级更高的房企股价跌幅

更大，国有和民营的股价出现收敛。 

在当前的形势下，靠市场自发走出流动性困境相当困难。一方面，去年下半

年以来，尽管部分城市针对房地产市场需求端刺激政策出台，但商品房销售的改

善微弱，10月以后房价甚至出现加速下跌的迹象，房企很难通过销售回款来填补

流动性缺口。另一方面，金融机构普遍是顺周期行为，面对违约风险的提升，金融

机构对房地产主体融出资金的意愿偏弱。 
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因此房地产行业走出流动性困局高度依赖于政策的干预，尤其是针对企业、

主体的流动性救助。这一救助需要在，救助存在的道德风险与不救助隐含的金融

风险之间权衡。 

对房企主体的救助可以避免房地产行业的风险向金融体系扩散。而一旦金融

机构出现广泛的坏账压力和违约风险，这将对国内资产价格、信用扩张、宏观经

济形成剧烈冲击。同时，对房企主体的救助也将对新房销售形成缓冲，避免购房

者因为担忧房企违约而把需求转入二手房市场。 

而且从紧迫性上来看，流动性压力的扩散对房地产行业的冲击进展更快、幅

度更大。而当前需求端政策的出台对市场而言效果或许有限，尤其是在居民收入

和房价上涨预期走弱的背景下。 

因此总体而言，房地产行业面临供需双双收缩的局面，这一局面的改善需要

政策的强力干预，尤其是针对房企流动性层面的救助。在这一救助产生效果之前，

宏观经济面临持续减速的压力，这一压力也会对权益市场带来不小冲击。 

 

图1：30 大中城市商品房成交套数（7D，MA）  

 

数据来源：Wind，国投证券研究中心 
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年初以来权益市场总体下行，成交量维持低位，上周日均成交仅为七千亿。

高股息板块表现偏强，其余大部分板块表现不佳。 

近期市场的大幅调整，主要可能来自于投资者对房地产行业问题进一步恶化

的担忧。从上世纪 90 年代日本、2008年美国的经验来看，房地产行业的问题往往

容易引发金融体系的风险，进而对实体经济形成持续时间久、幅度较大的冲击。

当然中国可能与日本、美国当年泡沫破裂的局面有诸多不同，但伴随房地产主体

违约的扩散、以及房价的持续下跌，目前中国金融体系的风险无疑也在累积。 

此外，光伏、新能源等战略新兴行业出现了产能过剩的局面，产能过剩的消

化伴随着价格的大幅下跌和盈利的急剧恶化。从当年钢铁、水泥等上游行业在 4万

亿刺激政策后的产能消化过程来看，市场自发的出清过程相当漫长，可能需要长

达三四年的时间。不过中国的战略新兴行业由于技术进步快、产品竞争力强等原

因可以选择出海，将国内过剩的供应输出到海外。这一过程已经在展开，甚至相

对独立于海外经济周期的波动。这需要投资者密切跟踪出海的进展以及相关国家

政策的变化。 

总体而言，尽管权益市场经历了大幅调整，市场估值达到了偏低水平，但房

地产行业的隐忧犹存，而且市场的下跌出现了自我加速的迹象。因此从自上而下

的角度来看，房地产行业政策的变化决定了权益市场底部的位置和时间，当前市

场仍然在寻底过程中。 
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图2：各风格指数表现 

 
数据来源：Wind，国投证券研究中心 

2021 年 12 月 31 日为 100 

 

1 月央行维持 MLF 和 LPR 利率不变。降息预期落空后，资金利率小幅抬升，

期限利差处于历史低位。 

去年 12 月长端利率的下行主要反映出市场对经济基本面和政策前景的定价，

而近期股票市场的大幅下跌也在推动部分避险资金进入利率市场。 

从过往经验来看，MLF 利率与 10 年期国债收益率也出现过倒挂的情形。当

前一方面由于美元指数的回升、人民币贬值压力持续增加，资金面短期转向宽松

的概率在下降。另一方面，房地产行业的问题对宏观经济、信用扩张、通货膨胀的

负面影响使得市场的中期预期在走弱。 

在此背景下，长端利率的下行似乎可以维持，股债跷跷板的局面或许仍将延

续。 
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图3：10 年期国债和国开债到期收益率，% 

 
数据来源：Wind，国投证券研究中心 

 

三、降息预期小幅降温 

2023年 12月美国零售销售季调环比增速为 0.6%，较上月回升 0.3个百分点；

同比增速为 5.6%，较上月回升 1.6个百分点。美国零售销售数据出现连续回暖。 

分项来看，美国家电、日用品、建材、服装等行业出现改善，保健、家具等少

数行业回落，显示零售的改善具有广泛性。 

零售数据的回暖与同期非农就业数据超预期上行、通胀数据走强的指向一致，

表明美国经济韧性较强，衰退的概率进一步下降。尽管此前市场担心美国超额储

蓄释放完毕、高利率对实体经济会形成滞后影响、以及商业地产领域存在脆弱性

等问题，但从现实的情况来看，美国经济失速的风险已经相当有限。 

这背后的原因或许在于美国劳动力供应的短缺使得劳工工资持续高增长、美

国股票市场的上涨对居民形成财富效应、以及财政补贴使得居民和企业的资产负

债表得到有效保护。在此背景下，市场逐步上修对美国经济的预期，并推迟美联

储降息的时点，当前市场将美联储首次降息时点的预期推迟至今年 5 月。 
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图4：美国零售季调环比和同比，% 

 
数据来源：Wind，国投证券研究中心 

 

12 月的工业产出数据表现类似。美国 12 月工业产出季调环比增速为 0.1%，

较上月回升 0.1 个百分点；同比增速为 1%，较上月回升 1.6个百分点。工业增速

的回升既有政策指引下制造业回流的影响，也受到资本开支回暖的支撑。这一趋

势有望在今年延续，并对中国的出口活动形成助推。 

美国偏强的经济数据也使得美联储货币政策的表态偏鹰。上周美联储理事沃

勒表示美联储没有像过去一样快速降息的理由，这一表述修正了市场的降息预期。

当前美联储与市场在今年降息次数的判断上存在巨大分歧，而这一分歧最终将通

过现实数据的公布来收敛。 

市场降息预期进一步降温，资产价格沿着这一方向定价。10年期美债收益率

上行 19BP 至 4.15%，美元指数上行至 103左右，股票市场高位震荡，纳斯达克指

数表现强于道琼斯指数。 

往后看，美国经济软着陆的可能性越来越高、美联储也将在年中步入降息周

期，同时美国技术进步在提速、监管部门管理风险经验丰富，这些因素将有助于

推动美国股票市场中枢持续上行。 
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