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宏观经济



螺纹钢价格走势

图1：期货结算价(活跃合约):螺纹钢

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

08年金融危机后，我国钢材价经历了两轮明显的下行周期

2011.2-2015.12，钢价从高点5000跌倒低点1600，最大回撤
69%，调整周期59个月；

2021.10至今，钢价从高点6000跌到目前3300多，最大回撤
46%，调整周期35个月。



GDP驱动周期分析

图2：本世纪我国经济增长驱动周期划分（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

1、2001年-2008年金融危机前，我国加入WTO后，内外

需求快速增长，期间杠杆率相对稳定，典型的需求驱动
阶段；

2、2008年金融危机后-2020年上半年，出口增速回落，
实体经济部门持续加杠杆，典型的杠杆驱动阶段；

3、2020年下半年-2022年上半年，疫情期间的出口快速
增长，杠杆率相对稳定，外需驱动为主；

4、2022年下半年开始，出口减弱，杠杆率提升带来的

经济增长效果不明显，经济增速显著低于经济增长趋势
线。

2008年、2016年以及近两年加杠杆的边际效应在降低。



2011-2015主要经济数据

图3：2011-2015主要经济数据表现(%) 图4：2011-2015固投增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国08年金融危机及随后的欧债危机，导致经济内强外弱，GDP增速7%以上，消费、固投增速维持在10%以上，工业6%，出口为负。

固投趋势上，增速快速下行，主要是制造业及地产增速持续放缓。
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工业品投资、价格及产能利用率

图5：我国PPI同比增速(%) 图6：制造业投资及工业产能利用率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

传统产业因地产、基建下行而产能过剩，新兴产业因为大量投资导致了产能过剩。
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上半年主要经济数据外强内弱

指标名称

出口累计
同比（人
民币）

规模以上工
业增加值累
计同比

社会消费品
零售总额累
计同比

固定资产投
资完成额累
计同比

CPI当月同
比

PPI当月同
比

GDP不变价
当季同比

GDP现价当
季同比

制造业PMI

2024-06 6.90 6.00 3.70 3.90 0.20 -0.80 4.70 4.06 49.50 

2024-05 6.10 6.20 4.10 4.00 0.30 -1.40 - - 49.50 

2024-04 4.70 6.30 4.10 4.20 0.30 -2.50 - - 50.40 

2024-03 4.70 6.10 4.70 4.50 0.10 -2.80 5.30 3.97 50.80 

2024-02 10.00 7.00 5.50 4.20 0.70 -2.70 - - 49.10 

2024-01 9.70 26.30 - - -0.80 -2.50 - - 49.20 

2023-12 0.56 4.60 7.20 3.00 -0.30 -2.70 5.20 3.69 49.00 

2023-11 0.26 4.30 7.20 2.90 -0.50 -3.00 - - 49.40 

2023-10 0.08 4.10 6.90 2.90 -0.20 -2.60 - - 49.50 

2023-09 0.47 4.00 6.80 3.10 0.00 -2.50 4.90 4.02 50.20 

2023-08 0.73 3.90 7.00 3.20 0.10 -3.00 - - 49.70 

表1：主要经济数据中外需相关的数据表现更好（%）

资料来源： WIND、五矿期货研究中心

主要经济数据中，工业、出口等数据受外需影响表现相对更好，而消费、固定资产投资等内需相关数据增速较低。



上半年GDP贡献率

图7：三大产业GDP增长贡献率（%） 图8：各行业GDP增长贡献率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

工业为代表的第二产业对GDP增长贡献率大幅走高，以服务业为代表的第三产业对GDP的增长贡献率大幅走低。
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上半年内需不足外需反弹

图9：上半年随着全球制造业PMI反弹，出口复苏（%） 图10：上半年进口金额走低（亿美元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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资产负债表掣肘政策效应

图11：各部门杠杆率（%） 图12：二手房挂牌价及万得全A走势（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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居民及地方政府投资受限

图13：居民及企业部门社融增速快速下滑(%) 图14：城投债累计净融资规模（亿）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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宏观下半年展望

国内：短期经济难见明显改善，弱现实持续
 短期各部门资产负债表难以修复；
 七月份政治局会议强调“保持政策定力”，不会有大规模的刺激政策出台。

海外：下半年有走弱风险
 全球制造业PMI近期明显走弱；
 美股下跌带来全球风险资产的下行风险，市场走衰退逻辑。
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图15：全球主要PMI近期走弱 图16：有色板块近期下跌

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：文化财经、五矿期货研究中心



地产



新房及二手房销售面积

今年新房销售处在过去五年同期低位，二手房表现较好。

图17：30大中城市新房销售面积（万平） 图18：12城二手房销售面积（万平）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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全国库销情况

截止到2024年6月份，我国商品房待售面积73894万平，超过上一轮高点73931万平（2016.2）。2023.5-2024.4的月均销售面积为9103
万平，而2015.3-2016.2的月均销售面积为11906万平。从库存面积看，当下和上一轮库存高点差不多，但月均销售面积仅为上轮库存
高点的八成左右。显然当下的行业去库压力更大。

图19：我国商品房待售面积（万平） 图20：我国商品房月均销售面积（万平）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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全国房地产去化周期变长，价格下跌

图21：全国待售面积/月销售面积 图22：二手房价格走势（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

自21年3季度开始，全国库销比开始持续走高，二手房价格开始持续走低。
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房地产主要指标走势
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开发投资额 销售 竣工 新开工 施工 土地成交

图23：房地产主要指标走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

指标 调整周期 调整幅度
上轮调整 2013.12-2015.3 持续16个月 9.01%
本轮调整 2021.6至今 目前持续37个月 48.73%

投资 本轮调整 2021.8至今 目前持续35个月 30.56%
上轮调整 2014.2-2015.9 持续20个月 36.38%
本轮调整 2023.5至今 目前持续14个月 27.86%
上轮调整 2013.12-2015.12 持续25个月 13.41%
本轮调整 2021.6至今 目前持续37个月 64.06%
上轮调整 2014.10-2016.11 持续26个月 27.58%
本轮调整 2021.6至今 目前持续37个月 67.58%
上轮调整 2017.3-2019.7 持续29个月 18.64%
本轮调整 2023.12至今 目前持续7个月 15.31%

持续时间

施工

竣工

调整时间

销售

土地成交

新开工



一线城市房价走势具有领先性

图24：各线城市房价同比（%） 图25：主要城市房价走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

本轮调整，一线城市跌幅更大。从历史经验看，一线城市的复苏领先全国。
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图26：深圳二手房日销售套数 图27：主要城市中原报价指数走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

深圳市场部分指标有见底迹象。

重点关注领先城市企稳迹象
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图28：美国建造支出及中国房地产开发投资（中国高点对标美国高点） 图29：中美新房销售套数（万套，中国高点对标美国高点）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美国建造支出在2006年初见高点，2011年初见底企稳反弹，经历约五年时间，跌幅约37%。中国房地产开发投资额在2021年三季度见顶
后，至今约2.75年，跌幅约30%。从调整时间上看，中国还较短，但从跌幅看，中国已接近美国房地产在2008年金融危机前后的跌幅。
而从新房销售套数来看，中美调整时间和投资支出差别不大，但美国当时跌幅约80%，如把当前位置和2021年三季度高点比跌幅约50%，
和2016年高点比跌幅也接近80%。

中美地产高点对比

-20

4,980

9,980

14,980

19,980

24,980

1
9

9
3

-0
1

1
9

9
4

-0
5

1
9

9
5

-0
9

1
9

9
7

-0
1

1
9

9
8

-0
5

1
9

9
9

-0
9

2
0

0
1

-0
1

2
0

0
2

-0
5

2
0

0
3

-0
9

2
0

0
5

-0
1

2
0

0
6

-0
5

2
0

0
7

-0
9

2
0

0
9

-0
1

2
0

1
0

-0
5

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
9

-0
9

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
3

-0
9

美国:建造支出:季调:折年数（亿美元） 中国:房地产开发投资完成额（亿人民币）

0

5

10

15

20

25

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1
9

9
8

-1
0

1
9

9
9

-1
1

2
0

0
0

-1
2

2
0

0
2

-0
1

2
0

0
3

-0
2

2
0

0
4

-0
3

2
0

0
5

-0
4

2
0

0
6

-0
5

2
0

0
7

-0
6

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
9

-0
8

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
2

-1
1

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
9

-0
5

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
2

-0
8

2
0

2
3

-0
9

美国:新建住房销量 中国30大中城市商品房成交套数（右轴）



地产总结

 地产政策带来的边际改善有限；

 主要指标并未出现企稳迹象；

 一线城市的复苏领先全国，一线本轮加速下跌有望加速见底，未来可重点关注深圳、上海等城市的复苏迹象；

 参考美国08年金融危机后的走势，预计我国地产在2026年下半年或2027年见底。



总结



总结

 宏观经济方面，上半年外强内弱，下半年内弱持续，外强能否持续还有待观察，近期有走弱迹象。

 地产受制于资产负债表的压力，短期难以复苏。

 政策端将保持战略定力，大规模刺激政策出台概率小。

 预计钢材价格易跌难涨，目前价格仍在2016-2017年价格中枢附近，单价盈利压力主要来自于铁矿等原材料价格的
上涨。
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