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地产
地产投资对于GDP的影响



地产——价格
3月，二手住宅环比继续走弱，新建住宅略有好转。

数据来源：中指数据CREIS



地产——价格
根据中国房地产指数系统百城价格指数，3月，百城新建住宅价格环比下跌城市数量为35个，百城二手住宅
价格环比下跌城市数量为98个，二手房价格下跌城市已连续10个月超90城。



地产——价格
根据百城价格指数，新建住宅方面，2024年一季度，一线及二线城市新建住宅价格累计分别上涨1.05%和
0.49%，涨幅较2023年四季度分别扩大0.67个百分点、0.25个百分点；三四线代表城市由跌转涨，一季度累
计涨幅为0.04%。

二手住宅方面，2024年一季度，各梯队城市二手房价格均继续下跌，部分城市下跌收窄。

数据来源：中指数据CREIS



地产——量
30大中城市商品房成交面积（不包含二手房）和100大中城市土地成交面积依然偏弱。



地产——量
一线城市成交量季节性好转较二线更明显（数据不包含二手房）。



地产——量
当前二手房市场的热闹、部分城市的成交改善，多是以价换量所致，市场并未真正进入景气的态势。二手房
持续以价换量的另一个结果，是让新房逐渐丧失价格优势，形成竞争关系。



地产——人口结构
房地产价格的快速上涨主要发生在人口红利（生产者/消费者）的上升期。



地产——人口结构（美国）
我们可以发现人口结构影响美国地产价格，例如在14-64岁人口占比总人口较高的时期，房价上行，14-
64岁人口占比总人口较低时期，房价上行偏慢或者有下跌。但这个逻辑在2012年之后似乎失灵



地产——人口结构（日本）
日本房价的长期转折点出现在人口结构转折的2到3年内，并且下跌迅速，日本地产价格、建设与销售快
速下跌有人口的背景因素，也存在日本金融、地产政策错误操作的因素（1990年3月，日本大藏省发布
《关于控制土地相关融资的规定》，对土地金融进行总量控制同时，控制不动产贷款。）



地产——人口结构（韩国）
从人口角度看，疫情以来的房价上涨也已偏离人口的基本面，从韩国地产的建设端来看，2015年之后就
已转入下行。



地产——人口结构（中国）
1998年，中国开始停止住房分配制度，逐步建立商品房市场。中国房地产市场化改革的时间点与人口结
构中人口红利变化的时间点基本吻合。在2011年前后，中国人口红利到达顶峰，从总量层面看，中国房
地产价格上涨也出现了波动。经济增速也出现了调整与换挡。



地产——杠杆
• 加杠杆的空间和去杠杆的时间



地产——货币
• 美国与日本的货币供应量增速与房价密切相关。



地产——货币
中国的货币供应增速目前稳定。



地产——新开工
日本的新屋开工面积在房价见顶之后又维持了几年的高位，在14000万平米/年左右，然后降到2023年的
6417万平，降低了一半多，用时20年+。国内新开工最高是2019年的135.5万万平米，2023年为61.35万万
平米，新屋开工面积降了接近一半，用时4年。



地产——总结
当前房地产开发资金来源紧缩是造成房企出现风险的主要原因，而由于新开工面积降低，施工和竣工的情况
也不会快速改善。但目前来看，我国并不会简单重复日本的房地产历史。人口结构是地产疲软的因素之一，
但不是决定性的唯一。居民资产负债表的修复时间与空间，以及货币政策对于地产行业平稳过渡至关重要。



经济
• 当房地产投资增速疲弱时，制造业投资、基建投资和进出口的表现就非常重要。



国内宏观——基建
• 短期新增专项债发行速度不快，后续可能会加快进度。去年年底发行的1万亿国债在年初投入使用，故地

方发行新增专项债的需求也并不迫切。相比之下，再融资专项债的发行节奏更快，通过发行再融资债，
地方政府可以确保债务的滚动和续借，这是短期新增专项债发行偏缓的另一个原因



国内宏观——基建
• 地方政府新增专项债3.9万亿元，在地方政府化债的背景下，新增专项债额度不降反增难能可贵。加上去

年发行的1万亿元国债预计有8000亿元在一季度发行使用，今年新发行1万亿特别国债，以及最近新增
5000亿元的抵押补充贷款（PSL）有一部分投入基建，今年基建力度依然可期。



国内宏观——制造业
• 2024年1-2月，全国规模以上工业企业实现利润总额9,141亿元，同比增长10.2%，增速较去年全年-

2.3%大幅回升。供给端动能回升是工业企业利润修复的主要支撑，而需求端仍显疲弱。制造业、基建的
利润累计同比有所回升。



国内宏观——制造业
• 3月份，制造业采购经理指数为50.8，较上月49.1提升，需求端表现环比大幅改善，或有一部分节日效应

影响。

• 工业生产复苏。1-2月份，全国规模以上工业增加值同比增长7.0%，比上年12月份加快0.2个百分点。分
三大门类看，采矿业增加值同比增长2.3%，制造业增长7.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长
7.9%。



国内宏观——进出口
• 3月进出口当月同比-5.1%，1-3月累计同比增速1.5%，进出口数据低位震荡，由于基数原因，后续可能

转好。



海外宏观——美国
美国1、2月份消费和收入数据平稳略回落，时薪同比虽然回落，但依然处于偏高位置。



海外宏观——美国
• 职位空缺依然处于偏高位置，申领失业金人数低位震荡，就业表现良好



海外宏观——美国
• 4月11日凌晨公布的3月美国CPI同比3.5%(前值3.2%，预期3.4%)，核心CPI同比3.8%(前值3.8%，预期

3.7%)均超出市场预期。市场2024年降息预期从3次下降到2次。



海外宏观——美国
在历次美国降息周期中，表现最好的是债券市场，基本都表现为牛市，权益市场在美国经济衰退较为严重或
受突发危机影响时表现较差，其余表现上涨，黄金则由于和美债实际利率负相关而在大宗商品中脱颖而出。



海外宏观——美国
• 历史上，美国制造业PMI领先降息一年多，本轮加息比较迟，降息也比较迟。如果不发生危机，降息将

进一步促进美国制造业从低位的复苏。3月美国ISM制造业PMI意外走高。



海外宏观——美国
库存处于低位，未来有一定补库需求，销售还未完全企稳。



2024年资产——商品
• 大宗商品（我们1月份的全年展望：上半年偏多，下半年看海外经济有没有衰退风险/再通胀风险）

• 国内经济温和复苏通胀温和反弹

• 美国降息+补库存



2024年资产——商品
商品价格与美国制造业新订单走势趋同



2024年资产——债
• 国内债券

• 经济温和复苏+化债需要情况下难以看到大幅的利率上行

• 关注美联储降息后是否国内跟进，但短期定价充分，3月29日召开的货币政策例会中，央行在强调推动实
体融资成本下降后，也曾提到“在经济回升过程中，也要关注长期收益率的变化”，在以往的货政例会中，
央行很少会直接明确提及长期收益率。



2024年资产——股
• 国内股票

• 盈利增速在经济温和增长的情况下改善

• 估值偏低

• 增量资金短期受限（目前较大的矛盾）
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