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◆ 2019年下半年预计经济仍有下行压力，资本市场与宏观政策的对赌博弈仍将继续。上半年韧性较强
的地产投资在下半年或许迎来下行拐点，主要考虑到期房销售在近期已经开始出现下行，并且从房
地产开发资金来源来看，信托资金的倾向也在下降；而从外需来看，近期中美贸易谈判的缓和并不
能代表长期性的方向，全球需求疲弱也将继续抑制未来的出口增长；制造业投资在下半年仍将是固
定资产投资中最薄弱的一环。

◆ 从货币政策来看，上半年受到中美谈判的不确定性以及包商银行事件的影响，央行对市场的流动性
格外呵护，隔夜利率在六月份一度下行至1%以下。在下半年，通胀压力总体可控，中美利差扩大，
在全球主要经济体降息的背景下，国内货币政策仍有进一步宽松的空间，社融增速尽管开始缓慢企
稳，但宽货币向宽信用传导渠道仍不通畅，社融上行空间有限；而从财政政策来看，尽管基建托底
的预期一直很强烈，但是受制于财政收入以及地方债务的压力，在财政赤字维持目前2.8%的情况下，
扩张财政的实施空间仍旧有限。

◆ 从国际环境来看，全球开始步入宽松预期，美联储、欧央行先后释放宽松信号，印度、澳洲联储已
经在上半年开启降息，7月韩国也开启降息窗口，而国内预计仍将采取结构性的宽松操作，长债收
益率方面仍将有下行空间，但市场的预期差是决定收益率下行的关键因素。

◆ 2019年下半年，考虑到中美贸易谈判暂时缓和，国内相关改革和开放措施不断推进，叠加建国70周
年的时间节点，市场风险偏好或得到一定程度的修复，三季度权益类资产或有阶段性表现，而在经
济下行的背景下，利率债仍将具备长期性的配置价值。
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◆ 从2019年上半年来看，2019年1-6
月固定资产投资完成额累计同比
增速为5.8%，整体增速仍呈现出
弱势下行的情况。其中，地产投
资表现韧性仍存，制造业投资仍
在下行，基建投资在政策支持下
开始出现底部企稳回升。
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图1：固定资产投资完成额：累计同比

数据来源：Wind，爱建证券研究所

1.1 固定资产投资继续弱势下行



◆ 从2019年上半年表现来看，制造
业投资是目前固定资产投资中最
薄弱的一环，由于企业利润迟迟
难见好转，制造业投资也回升乏
力，叠加外需疲弱以及中美贸易
摩擦的不确定性，制造业投资预
计仍将弱势下行。
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图2：制造业投资与工业企业利润

数据来源：Wind，爱建证券研究所

1.2 企业利润难言好转，制造业投资回升乏力
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1.3 房地产投资或迎来下行拐点

图3：房地产开发投资完成额与土地购置费 图4：房屋新开工面积与竣工面积

数据来源：Wind，爱建证券研究所 数据来源：Wind，爱建证券研究所
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◆ 2019年1-6月，房地产开发投资完成额累计同比增速为10.9%，高于去年同期的9.7%。
◆ 其中，土地购置费有所回落，新开工面积和竣工面积均出现下行倾向。
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1.4 房地产投资或迎来下行拐点

图5：房地产开发资金来源 图6：房地产开发投资完成额与期房销售面积

数据来源：Wind，爱建证券研究所 数据来源：Wind，爱建证券研究所
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◆ 从房地产开发资金来源来看，依旧处于低位弱势区间，而最近信托中对地产融资的限制，从源头上控
制房地产开发资金来源。

◆ 而期房销售面积近期也开始出现拐头向下的倾向，考虑到销售面积是房地产开发投资的领先指标，预
计未来房地产开发投资完成额也会出现下行倾向。
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地方政府债务余额 全国政府性基金收入:累计同比(右轴)
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社会融资规模:地方政府专项债券:当月值
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1.5 基建投资托底回升

图7：地方政府债务余额与政府性基金收入 图8：地方政府专项债发行情况

数据来源：Wind，爱建证券研究所 数据来源：Wind，爱建证券研究所
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◆ 从地方政府债务余额来看，2019年的余额持续增加，但是地方政府最重要的一项收入来源--政府性基
金收入增速却一直在下降，甚至从2019年开始，出现了负增长。

◆ 在相关政策支持下，地方政府专项债发行规模提升明显，为基建投资提供了较为充足的资金。
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