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市场的两个恐惧症 
 

 

市场对当前经济存在两大“恐惧症”，第一个是担心地产的量价下行引发金
融系统风险，第二个是担心出口在贸易摩擦的影响下大幅下行。之所以叫
“恐惧症”，原因是叙事和现实之间存在差异。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：地产下跌超预期，经济下行压力超预期，贸易摩擦加剧 
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市场对当前经济存在两个“恐惧症”，第一个是担心地产的量价下行引发金融系统风险，

第二个是担心出口在贸易摩擦的影响下大幅下行。之所以叫“恐惧症”，原因是叙事和现

实之间存在差异。 

市场对地产下行的恐惧挥之不去。一是恐惧于房价下跌—房地产变为负资产—居民断贷—

金融风险爆发；二是恐惧于财富缩水—消费下滑—经济通缩—债务问题加剧—财富进一步

缩水。 

事实上，房地产的风险越跌越小。 

第一，站在房地产行业的角度，既能看到库存去化、价格回归价值的过程，也有成熟市场

作为参照。 

我们认为成熟的房地产市场有两个特征。 

一是以二手房交易为主，中国香港地区的二手房交易占比 75%，美英法等发达国家的二手

房交易占比接近 90%。今年 1-5 月中国有数据样本城市的二手房交易占 52%，相比 2021

年占比 30%以及快速提升，而且二手房仍在降价放量提高占比，等到新房价格调整到位，

二手房交易量占比或也将接近成熟市场的水平。 

二是租售比高于 30 年期国债利率，购房出租和购买国债理论上都是安全投资，所以租售

比扣除房地产税费和养护成本后应该基本持平长期国债利率。2024 年 1-5 月中国商品房平

均租售比在 2%左右，低于 2.5%左右的 30 年期国债利率。未来租售比高于 30 年期国债利率

水平时，房地产消化估值的过程基本完成。 

图 1：二手房成交占比（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

第二，站在金融风险的角度，地产向金融的传导阻隔较多。 

中国居民购房的平均杠杆并不高。央行 2018 年《中国金融稳定报告》中曾提到中国居民

购房的平均首付比例在 34%以上，因此即便是在房价最高点购房，房价也需要平均下跌三

分之一以上才会使房产成为负资产。 

即使房子成为了负资产，断供后被银行收走法拍，没有个人破产制度，银行依然可以向个

人追偿剩余贷款，使得地产风险很难向全局转化，减慢了风险的传导速度。 

同时，中国房地产衍生品市场规模较小。2023 年末商业银行个人住房抵押贷款资产支持证
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券（RMBS）存量余额为 4500 亿元1，占个人住房贷款比重的 1.2%。而在次贷危机前，美国

住房抵押贷款支持证券（MBS）的规模从 2000 年的 3.6 万亿美元上升至 2006 年的 6.5 万

亿美元，次贷支持债券则增长了 8 倍2。这也使得房地产本身的下行风险较难向更广泛的金

融市场扩散。 

第三，站在经济的角度，地产下滑对经济的影响逐渐被转型抵消。 

国内经济正在稳步“去地产化”。虽然近两年房地产投资同比降幅在-10%左右，但依靠着

出口、制造业投资等，GDP 同比增速能够企稳在 5%左右，地产下行并未造成经济失速。同

时，随着地产下行，地产占比业在稳步回落，其对经济的影响逐渐降低。如今年 1-5 月房
地产占固投的比重比 2020 年减少了 5.6 个百分点，房地产相关消费占社零的比重下滑了 2

个百分点。 

图 2：消费去地产化（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

市场的第二个恐惧是贸易摩擦。 

经济越依赖出口的韧性，市场就越担心出口的持续性。5 月出口同比增长 7.6%，其中电动
载人汽车同比增长 17%。但市场担心后续中美贸易摩擦可能加剧以及欧盟对中国新能源产

品3加征关税，认为中国的出口优势难以为继，因此希望出台地产刺激政策。叠加对地产风

险越跌越大的预期，加重了经济下行和政策不足的焦虑。 

拜登政府就任以来不仅没有取消特朗普时期加征的关税，还有所提高4，但是中国出口份额
依然保持了逆势提升。2017 年中美贸易摩擦开始前，中国占全球商品出口份额为 12.8%，

2019 年上升到 13.1%，2022 年上升至 14.2%，2023 年稳定在 14.2%，2024 年一季度中国在

样本国家的出口份额为 15.1%，略高于 2023 年同期的 14.8%。 

图 3：出口商品份额维持韧性（单位：%） 

 
1 https://mp.weixin.qq.com/s/KZJDXFjotQcOv7ZSBzh1QA 
2 https://mp.weixin.qq.com/s/xKqp90ll2LMAf-fceVUmJg 
3 https://mp.weixin.qq.com/s/g8N-6ZICHdSBL2Cvtz2URA 
4 https://mp.weixin.qq.com/s/HWROu11onuRiG8RzzpVPiQ 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

我们在《无力的脱钩》中（2023-12-26），用投入产出表计算了美国对中国出口的依赖程

度（完全消耗系数），结果显示美国对中国商品的依赖程度在加征关税后不降反升，2020

年美国对中国出口商品的完全消耗系数高于 2017 年，其中 35 个行业对中国的依赖度上升，

仅有 9 个行业对中国的依赖度下降。 

图 4：美国对中国的间接依赖度上行（完全消耗系数-直接消耗系数）（单位：%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

外部环境的变化逼着中国企业走出去，但企业走出去也是重新认识自我竞争优势的过程，

学会配置全球资源，利用当地的法规、文化、劳动、制度，把中国制造的成本、效率、技

术、管理优势复制出去，获得新的成长性。 

出海潮加速放大了中国企业的优势，也拉动了国内资本品和中间品的出口。今年一季度，

中国占墨西哥、印度尼西亚、越南、新加坡、菲律宾等国的进口份额比 2017 年分别提高

了 5.2、8.1、8.8、4、7.2 个百分点。 

图 5：中国占主要国家份额的变化（单位：%） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 
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