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地产投资明显承压 关注政策的左侧信号 

事件： 

11 月 15 日，国家统计局公布 10 月份工业增加值、投资、消费等宏观数据： 

投资方面：1-10 月份，全国固定资产投资（不含农户）同比增长 6.1%；比 2019 年 1-10 月

份增长 7.8%，两年平均增长 3.8%。其中，民间固定资产投资同比增长 8.5%。从环比看，

10 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.15%。1-10 月份，全国房地产开发投资同比增

长 7.2%；比 2019 年 1-10 月份增长 14.0%，两年平均增长 6.8%。 

消费方面：1-10 月份，社会消费品零售总额同比增长 14.9%，比 2019 年 1-10 月份增长

8.1%。其中，10 月份，社会消费品零售总额同比增长 4.9%；比 2019 年 10 月份增长 9.4%，

两年平均增速为 4.6%。就业方面：10 月全国城镇调查失业率为 4.9%，与上月持平，比上

年同期下降 0.4 个百分点。 

工业方面：1-10 月份，规模以上工业增加值同比增长 10.9%，两年平均增长 6.3%。10 月

规模以上工业增加值同比实际增长 3.5%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长

率），比 2019 年同期增长 10.6%，两年平均增长 5.2%。从环比看，10 月份，规模以上工

业增加值比上月增长 0.39%。 

点评： 

经济数据层面仍指向经济承压。10 月投资数据明显承压，尤其是地产端的下行压力在 10

月最为突出，房企的资金链紧张叠加地产调控的宏观环境，尤其是开发商拿地在三季度呈

断崖式下跌，均对投资端形成较大拖累。10 月的零售数据同样超预期下行，受全国多省

局部疫情反弹拖累，餐饮收入明显失速。领先指标上，10 月制造业 PMI 录得 49.2%，较

上月下跌 0.4%；而 10 月的社会融资存量和金融机构贷款余额同比增速均持平前值，10 月

的信贷脉冲也从-13.5%下降至-14.2%。仅有出口数据仍表现坚挺。 

但近期政策有一定的稳增长信号。高层决策会议释放暖风：11 月 12 日，国务院党组会召

开，李克强总理指示，有效应对经济运行中的新挑战，保持经济运行在合理区间，完成全

年目标任务。我们需高度关注 12 月中央经济工作会议政策转向与否。房地产信贷政策也

有所修复：一方面是 10 月居民的房贷融资有事实性好转，10 月个人住房贷款新增 3481 亿

元，较 9 月多增 1013 亿，房地产的调控政策有一定松动，包括部分城市的房贷利率下调，

限购限贷政策松绑等；另一方面，房地产融资环境也有所改善，为了修正部分金融机构此

前对房地产政策的误读，叠加房地产销售下滑所带来的房地产企业资金链普遍紧张问题，

政府近期关注度明显提高，包括国务院发展研究中心在各地调研房地产形势，以及部分官

媒发生支持房地产融资环境。 

基建投资预期修复，货币也有边际转松：基建端我们也看到了短期的积极信号，财政部预

算司副司长李大伟表示，2021 年新增专项债额度在 11 月底前发行完毕，此外我们也观测
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到了高频的地方专项债发行的提速。并且 11 月 15 日央行投放了 1 万亿 MLF 对本月到期

的 MLF 进行了等量续作，短期货币政策也有边际转松的迹象。 

政策的边际转松信号对 A 股有一定支撑。考虑到 11 月底前专项债需发行完毕，11 月份专

项债的发行也会对社融和 M2 总量形成较强支撑，国内信用短期料有所企稳。碳减排支持

工具落地，绿色贷款有望成为明年新增信贷重要来源，未来关注国内信用的拐点，宽信用

的条件逐渐显现。政策端对权益资产有所支撑，可把握三大股指的阶段性做多机会。 

四季度商品整体中性震荡，贵金属、农产品逢低多配，外需型工业品密切关注海外各国政

府控制能源通胀举措，关注短期内需型工业品企稳可能。四季度美国面临类滞胀、而国内

类滞胀转入小幅衰退风险加大，配置角度贵金属、原油、新能源有色表现较好；但是短期

需关注海外各国政府控制能源通胀举措对原油的影响。外需型工业品（原油及成本支撑链

条商品、新能源有色金属）需求改善和韧性将延续到四季度并触顶，欧洲冷冬预期叠加天

然气短缺也将支撑油气等能源商品价格；内需型工业品（煤炭、黑色建材、传统有色铝）

短期或低位企稳，但不改中长期震荡下行大趋势；关注农产品跨年配置机遇，农作物面临

长期产量瓶颈约束，农产品价格易涨难跌。 
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图 1： 固定资产投资分项累计同比       单位:%  图 2： 社会零售销售分项累积同比       单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 房地产各分项明显下滑         单位:%  图 4： 开发商拿地于三季度断崖式下跌  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 5： 近期国内政策发言汇总 

分类 时间 内容 详情 

高层定调 11/12 

国务院党组会：有

效应对经济运行中

的新挑战，保持经

济运行在合理区

间，完成全年目标 

中共中央政治局常委、国务院总理、党组书记李克强主持召开国务院党组会

议，学习贯彻党的十九届六中全会精神，研究做好下一步工作。当前要在做

好常态化疫情防控同时，有效应对经济运行中的新挑战，保持经济运行在合

理区间，完成全年目标任务，统筹研究明年经济社会发展政策举措。 

基建 10/22 
财政部：11 月底前

完成专项债发行 

财政部：2021 年新增专项债券额度尽量在 11 月底前发行完毕，持续发挥专

项债券对地方经济社会发展的积极作用。 
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货币 -- 等量续作 MLF 11/15 日，央行投放了 1 万亿地 MLF，本月累计有 1 万亿 MLF 到期 

地产 

10/13 
央行：房贷供需回

归正常 

央行三季度金融数据新闻发布： 

坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段，少数城市房价上涨过快，个人住

房贷款投放受到一些约束，房价上涨速度得到抑制。房价回稳后，这些城市

房贷供需关系也将回归正常。 

部分金融机构对于 30 家试点房企“三线四档”融资管理规则也存在一些误

解，将要求“红档”企业有息负债余额不得新增，误解为银行不得新发放开

发贷款，企业销售回款偿还贷款后，原本应该合理支持的新开工项目得不到

贷款，也一定程度上造成了一些企业资金链紧绷。 

11/05 房贷利率调降 
贝壳研究院报告发布的最新报告显示，10 月，其监测的 90 城主流首套房贷

利率为 5.73%，二套利率为 5.99%，均较上月下调 1 个基点。 

11/08 
国务院发展研究中

心调研房地产形势 

11/08，国务院发展研究中心召开深圳房企、金融机构讨论近期房地产总体形

势，对相关政策的看法和建议； 

11/11，国务院发展研究中心召集广州市房协和部分金融机构座谈，交流当前

房地产市场形势。 

11/09 
官媒发文支持房地

产债情绪 

金融时报：高盛投资组合管理团队近日接受媒体采访时表示，正在买入中国

房企债券。谈及个别房企风险事件引发的连锁反应，该团队成员称，传染风

险被高估了，市场正在消化这一风险。报道还称，地产债市场近日初步迎来

久违的暖意，与此同时多家房企通过回购美元债等方式应对市场疑虑、传递

现金流充裕的信号。 

11/09 
主流媒体报道部分

房企计划 

第一财经报道，中国银行间市场交易商协会举行房地产企业代表座谈会。据

参会人士透露，招商蛇口、保利发展、碧桂园、龙湖集团、佳源创盛、美的

置业等公司近期均有计划在银行间市场注册发行债务融资工具。 

11/10 
武汉限购松绑，打

响第一枪 

武汉市人民政府办公厅发布了《关于印发武汉市加快推进总部经济高质量发

展政策措施的通知》（以下简称《通知》）。其中，对于“总部企业人才的

安居保障”中有一条提到：非本市户籍的总部企业高级管理人员，在本市无

自有住房的，其在限购区域购买首套自住住房可不受限购政策限制。 

11/14 
全国已有 21 城发

布“限跌令” 

第一财经不完全统计，截至目前，全国已经有 21 城发布了“限跌令”。其中

有的城市是直接发布行政命令，有的则是通过约谈房企，限制恶意降价，否

则就不给予网签的方式。这些城市包括沈阳、岳阳、昆明、唐山、江阴、鄂

州、张家口、株洲、永州等。除了沈阳、昆明等个别城市外，绝大多数都是

三四五线城市。 

供给侧政策 2/25 
北京冬奥会、冬残

奥会环保限产 

北京市：确保冬奥会环境空气质量安全，单靠北京自身无法解决，一定要靠

区域联防联控。现在最大的传输影响还是“2+26”城市，还有辽宁城市群—

秦皇岛—唐山传输影响，山西大同—朔州传输影响，以及内蒙古呼和浩特—

包头—鄂尔多斯—乌兰察布的传输影响。 
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8 月 
唐山市冬奥会环保

限产方案征询稿 

唐山市：冬奥会空气质量保障工作分为两个阶段：—是赛前攻坚期, 时间为

自方案发布之日至 2022 年 1 月 27 日；二是赛时管控期，时间为 2022 年 1 月

28 日一 2 月 20 日、2 月 27 日一 3 月 13 日。 

10/29 

2021-2022 年秋冬

季大气污染综合治

理攻坚方案 

发改委：考虑各地秋冬季大气环境状况和区域传输影响，2021-2022 年秋冬季

攻坚范围在京津冀及周边地区“2+26”城市和汾渭平原城市基础上，增加河

北北部、山西北部、山东东部和南部、河南南部部分城市。 

主要目标：秋冬季期间（2021 年 10 月 1 日至 2022 年 3 月 31 日），各城市完

成 PM2.5 浓度控制目标和重度及以上污染天数控制目标。 

11/10 
“十四五”全国清

洁生产推行方案 

生态环境部：重点行业主要污染物和二氧化碳排放强度明显降低，清洁生产

产业不断壮大等总体目标，同时也提出了化学需氧量、氨氮、氮氧化物、挥

发性有机物（VOCs）排放总量比 2020 年分别下降 8%、8%、10%、10%以

上，新增高效节水灌溉面积 6000 万亩，全国农膜回收率达 85%以上，秸秆综

合利用率稳定在 86%以上，畜禽粪污综合利用率达到 80%以上等具体指标。 

 11/14 

河北：11 月 15 日

起钢企限产 30%，

为期 4 个月 

北京日报：日前河北省工业和信息化厅和河北省生态环境厅联合发布《河北

省 2021-2022 年采暖季钢铁行业错峰生产工作方案的通知》。《方案》要求

在 2021 年 11 月 15 日至 2021 年 12 月 31 日，确保完成本地区粗钢产量压减

目标任务。2022 年 1 月 1 日至 2022 年 3 月 15 日，以削减采暖季增加的大气

污染物排放量为目标，原则上各有关市钢铁企业错峰生产比例不低于上一年

同期粗钢产量的 30%。 
 

数据来源：华泰期货研究院根据公开信息整理 

 

图 6： 周频的地产销售数据尚未见明显起色                        单位：万平方米 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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