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[Table_Summary] 投资要点 

 春节返乡期间，我们中泰宏观联合各行业团队分析师，通过走访基层，搜集
各地资料，对大家较关心的地方政策执行、经济状况和居民消费等话题进行
了调研，试图从微观的视角，来观察当下宏观经济和政策的现状。 

 基建仍然是稳增长的重点。大部分城市下调 GDP“小目标”，经济下行压力仍然
较大。外贸存在不确定性、消费增速目标下调，使得各地将稳增长的重心放
在扩投资。从各地政府规划来看，基建将会是地方扩投资的重要力量，预计
今年基建增速或会超预期回升，成为扩投资和稳增长的重要支撑，其中新型
基建的推进也将成为今年的一大亮点。 

 棚改整体减弱，楼市有价无市。近几年推动中小城市房价上涨和地产投资高
增的一大原因就是棚改，而随着前期各地棚改计划的超额完成，未来棚改政
策整体是逐渐收紧的。此外，融资受限也是棚改进展减速的一大原因。不过，
当前棚改政策收紧的效果还未明显体现，绝大部分城市房价相对稳定，但基
本上面临有价无市的局面，部分城市房价已经出现回调。新房销售整体有
所降温。房企融资也不乐观，融资难度较大，成本居高不下。 

 居民收入平稳，隐性负债较为普遍，消费总量减速，但结构升级。从调研城
市来看，大部分城市人均可支配收入在 3~5 万/年，居民负债以车贷和房贷为
主，整体负债意愿不强。但若考虑到买房依靠父母或者亲戚融资的情况较为
普遍，实际负债率是要高一些的。消费总量在减速，但各地消费升级现象还
是比较明显的。 

 未来各地的政策重点仍以扶持实体经济为主，“新经济”、“抓环保”、“稳就业”
成为各地的重点任务，而“去库存”却鲜有提及。 

 

 风险提示：调研样本不能代表整体情况，政策变动。 
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 春节返乡期间，我们中泰宏观联合各行业团队分析师，通过走访基层，

搜集各地资料，对大家较关心的地方政策执行、经济状况和居民消费等

话题进行了调研，试图从微观的视角，来观察当下宏观经济和政策的现

状。 

 

1、稳增长：基建仍是重点 

 从我们调研的城市来看，2019 年经济下行压力仍然较大。在已公布数据

的城市中，相对于 2018 年实际完成情况，大部分地区 2019 年的 GDP

增速目标或持平或下调，仅宁德 GDP 目标有明显的逆势上调。 

 

图表 1：19 年各城市 GDP 增速目标调整（%） 

调研地区 2018年GDP增速

淄博 暂未公布 6.5

日照 7.5 7.5 0

宁德 8.1 9.5 1

合肥 8.5 8 -1

启东 7.4 7.5 0

重庆 6 6 0

成都 8 7.5 -1

慈溪 8.5 7.3 -1

南昌 8.8 8.5—9 0

扬州 7 7 0

2019年GDP目标

 
来源：各地政府工作报告，中泰证券研究所 

 

 大部分政府工作报告中没有提及今年的进出口增速目标，一定程度上反

映了今年外贸的不确定性。大的环境上来说，今年全球经济、贸易或继

续降温，WTO 改革悬而未决，出口或面临较大压力。 

 而消费方面，多地社零增速的目标相对于 18 年完成情况多有下调，所

以 19 年稳增长的重心仍在扩投资。 

 

图表 2：19 年各地消费、投资和居民收入目标调整（%） 

2018年实现 2018年实现 2018年实现

日照 8.0 7.0 9 8.6 -0

宁德 8.1 10.5 2 9.6 10.0 0 7.0、9.7 8.5、9 0

合肥 10.0 9.0 -1 7.0 7.0 0 9 快于经济增长 -1

启东 9.0 9.0 0 8.2 8.0 -0 8.5、9 快于经济增长 -1

重庆 8.7 7.0 -2 7.0 8.0 1 9.2 8 -1

成都 10.0 9.0 -1 10.0 10.0 0 8.2、9 7.5、8 -1

南昌 11.1 11.0 -0 11.0
（500万元以上规模）

10.0 -1 8.3、9 8、8.5 -1

扬州 9.3 8.5 -1 11.0 9.0 -2 8.1、8.7 8 -1

调研地区
2019年目标 2019年目标 2019年目标

社会消费品零售总额增速 固定资产投资增速 城乡居民人均可支配收入增速

 
来源：各地政府工作报告，中泰证券研究所 

备注：南昌 2018 年实现的固定资产投资增速 11%是 500万元以上的固定资产投资增速，2019 年目标 10%是全社会固定资产投资增速。 

 

 从政府规划的表述来看，基建将会是地方扩投资的重要力量。在各地制

定的 19 年重点任务和投资项目计划中，多地提及“基础设施”、“城市



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  宏观策略专题报告 

建设”、“重大项目”等词汇，而从项目安排上更多还是集中在交通和城

市建设领域。 

 例如，重庆市将在 2019 年开工或建成一批重要的交通项目，将完成交

通投资 850 亿元（铁路 243 亿元、高速公路 290 亿元、地方公路 265

亿元、水运 25 亿元、民航 15 亿元、公交及枢纽站场 10 亿元、邮政业

2 亿元）。 

 再如扬州市 19年将突出战略性基础设施、年度计划基础设施项目 57个，

包括水利项目 7 个（总投资 70.1 亿元，年度投资 15.9 亿元，下排序同）、

交通项目 19 个（592.0 亿元，117.6 亿元）、能源项目 10 个（140.0 亿

元，66.7 亿元）、城建项目 21 个（256.1 亿元，75.1 亿元），合计年度

计划投资达 275 亿元。 

 基建投资加码、重大项目集中推进，这和我们近期观察到的相关新闻也

是一致的。2 月 14 日，交通部发布了两条新闻，提及江苏、浙江两个经

济强省要在今年加大项目投资、加速项目建设。预计今年基建增速或会

超预期回升，成为扩投资和稳增长的重要支撑。 

 除了传统基建加速推进以外，今年还有一大亮点是新型基建的推进。去

年 12 月中央经济工作会议提及：加快 5G 商用步伐，加强人工智能、工

业互联网、物联网等新型基础设施建设，“新基建”或将成为今年基建发

力的特色之一。 

 从调研结果来看，新基建的部署在地方上也有体现。例如烟台将大力引

入大数据相关产业设备，推进大数据与数据联网行动，推进“智慧天网”

三期和平安警务共同体建设等。 

 

图表 3：2018 年中央经济工作会议提及的基建领域 

5G

物联网

人工智能

工业互联网

城际交通

物流

市政基础设施

农村基础设施和服务

新型基建 传统基建
 

来源：2018 年中央经济工作会议，中泰证券研究所 

 

2、棚改整体减弱，楼市有价无市 

 近几年推动中小城市房价上涨和地产投资高增的一大原因就是棚改，而

随着前期各地棚改计划的超额完成，未来棚改政策整体是逐渐收紧的。

在今年已公布数据的省份中，半数以上的地区下调棚改目标。 

 从返乡调研反馈回来的情况来看，结论也是一致的。多数地区由于前期

执行力度较大，后期会有所放缓（例如山东淄博、浙江金华某城市）。 

 

图表 4：2018 年棚改目标完成率（实际开工/计划开工）  图表 5：2019 年棚改计划调整（相对于 18 年计划） 
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来源：CRIC，中泰证券研究所  来源：CRIC，中泰证券研究所 

 

 除了棚改本身项目安排减少以外，融资受限也是棚改进展减速的一大原

因。从我们调研某西部城市的情况来看，在 2019 年的棚改计划中，政

府购买棚改服务模式将被取消，资金只能保证已签合同的棚改。对于新

开工的棚改项目，将不得以政府购买服务的名义变相举债或实施建设工

程，而是要求以发行地方政府债券方式（棚改专项债）为主进行融资。

因此，棚改进展可能也会受到申请发债进程的影响而有所放缓。 

 绝大部分城市房价还相对稳定，但基本上面临有价无市的局面。从 70

城房价指数来看，全国房价虽然环比增速收窄，仍在上涨。但从结构来

看，部分城市房价已经出现回调，例如我们调研的启东、扬州。不过绝

大部分小城市的二手房市场很小，商品房成交主要集中在新房市场。 

 从新房销售情况来看，整体还是有所降温的。例如成都天府新区前期房

价涨幅较大，以天府 3~5 街的情况来看，3 街楼盘的均价为 18000 元/

平米左右，5 街楼盘额均价在 15000 元/平米左右，较前期高点均有 15%

左右的跌幅，且成交较为清淡。 

 当前中小城市棚改政策收紧的效果还未明显体现，因为我国房屋资产的

持有成本较低，即使价格有调整，但居民依然能够选择“抗一抗”。而一

旦政策收紧持续一段时间，预计对房价、甚至对新房交易都会带来较大

冲击。 

 从融资情况来看，房企融资难度依然较大，成本居高不下。近期信用环

境改善，地产企业的资金压力有一定程度缓解，但依然较为困难。尤其

是中小房企从银行获得贷款、发债还较困难（江苏扬州、山东烟台等）。 

 

图表 6：启东新房和二手房房价走势（元/平方米） 
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来源：吉屋网，中泰证券研究所 

 

 

图表 7：扬州房价走势图（元/平方米） 

 

来源：安居客，中泰证券研究所 

 

3、居民收入和消费情况如何？ 

 我们调研的多数城市人均可支配年收入约在 3 万~5 万之间，从调研情况

来看，数据差不多也在这个范围，工薪阶层工资 3000~5000 元/月。下

图为我们拍摄的招工通知，月薪 4000 元（江苏启东）。 

图表 8：江苏启东地区招工通知 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14200


