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纸币泛滥“大时代”：寻找“类黄金”资产

——宏观经济和大类资产展望

中泰宏观首席分析师 梁中华
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1. 复苏的错觉：经济先上后下

2. 纸币的泛滥：黄金长期上涨

3. “类黄金”：稀缺性、活得久

概要
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本轮经济下行通道：开始于2018年，并非疫情

来源： CEIC ，中泰证券研究所

发电量增速从2018年开始下滑（%）

• 本轮宏观经济的走弱并不是完全由新冠疫情导致的，主要的经济指标几乎都是从2018年就开始下滑了。疫情

只是加速了经济下行的节奏而已，并不是改变了趋势。

来源： CEIC ，中泰证券研究所

物价指数也是从2018年就开始下滑（%）
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下行压力的主要来源：房地产市场逐步降温

来源：CEIC，中泰证券研究所

广义库存先降后升

• 我国居民有六成以上的财富，直接或者间接配置在了房地产相关领域；过去十年里，我国1/3左右的经济增

长，是由房地产直接或者间接拉动起来的；地方政府对土地财政依赖依然很大。房地产仍是我国经济的主导

变量。

• 从2018年以来，棚改货币化政策逐渐收紧，房价下跌城市开始增多，库存开始累积，房地产市场的缓慢降

温，是2018年以来经济下行压力的重要来源。

来源：CEIC ，中泰证券研究所

百城中房价环比下跌城市数量（个）
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小城市的下行压力尤其大

来源：克尔瑞，中泰证券研究所

四五线城市商品房可售面积

• 小城市的房地产市场在2013年就已经见顶，所以才出现量价齐跌的情况。在棚改货币化人为创造需求、居民

追涨杀跌的情况下，小城市迎来了一波繁荣，但也进一步透支了需求空间。过去几年，我国房地产销售每年

维持17亿平米的天量水平，每年销售出的房子能够容纳4000万人居住，而每年城镇人口只增加2000万，房子

明显是超卖的。

• 但棚改政策减弱，小城市又长期面临人口净流出的压力，往前看几年，小城市房地产市场的调整压力都非常

大。

来源：Wind，中泰证券研究所
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地产仍是主导：居民并未大幅加杠杆

来源：CEIC，中泰证券研究所

居民这次没有开启加杠杆（%）

• 过去的传导链条：政策宽松-居民加杠杆-房地产销售好转-企业加杠杆-房地产投资好转。

• 所以社融领先经济半年，而房地产销售领先投资半年，本质上是房地产周期在发挥作用。

• 09年、12年、15年经济的企稳回升，都开始于居民加杠杆。

• 但这一次不一样：房地产市场需求空间透支太多，仍处于下行的大通道，居民并没有开始加杠杆。

• M1反映企业活期存款情况，往往和房地产销售有关，之前每一轮经济见底回升，基本都伴随着M1的大幅反

弹，而这一波，尽管M2在抬升，M1的回升并不明显。

来源：CEIC ，中泰证券研究所

M1仍在低位，回升并不明显（%）
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短期数据较好：“填坑”带来的周期“错觉”

来源：克尔瑞，中泰证券研究所

房地产投资单月高增（%）

• 从短期数据来看，房地产是经济的强大支撑。7月房地产投资单月同比增速达到了11.6%，房地产销售单月同

比增速再度回升至9%以上，为过去两年的最高点。但从政策上来说，其实房地产的政策并没有明显放松，部

分上涨的城市调控迅速收紧，房住不炒依然是大基调。所以房地产数据短期向好，主要来自一季度积压需求

的集中释放，生产投资也在赶工，三个季度应该干的活集中在两个季度干完，就会看到短期同比数据非常

好。但等到“填坑”过程结束后，房地产销售和投资都会回到下行的大通道上来。所以未来房地产经济会出

现先上后下的走势。

来源：Wind，中泰证券研究所

房地产销售单月创新高

-35

-25

-15

-5

5

15

25

2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07 2020-01 2020-07

房地产 基建（不含电力） 制造业

-40

-30

-20

-10

0

10

2018-07 2019-01 2019-07 2020-01 2020-07

商品房销售面积当月增速



8

地方债务监管，广义财政受限

来源：Wind，中泰证券研究所

基建投资累计同比增速（%）

• 除了房地产的因素以外，2018年以来的经济下行，和广义财政的收紧也有一定关系。从2017年中以来，中央

严控地方政府债务增量，终身问责，倒查责任。地方政府隐性负债扩张明显放缓，城投公司有息负债增量连

续两年下滑，基建投资增速也是从2018年以来大幅下降。往前看，尽管专项债、特别国债对基建支持力度增

加，基建会继续回升，不过力度恐怕比较有限。

来源：Wind，中泰证券研究所
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