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关注疫情冲击由供给转向需求 

——光大宏观十日谈 20200305 

 

   宏观动态  

      要点 

随着疫情得到阶段性控制，复工有序推进：城际和城市内的人员流动

都有所恢复，但距离正常水平仍有一定距离。近期国外疫情发展较快，每

日国外新增病例数已经连续多天超过了国内新增病例数，使得市场的担忧

由国内转向国外，由供给侧的冲击转向未来可能发生的需求侧冲击。对于

放松地产以应对可能的外需冲击的呼声不绝于耳。我们认为，在中国金融

周期下行的背景下，宏观杠杆率仍高，采取大幅放松的政策一方面边际效

果不佳，另一方面还会大幅增加金融风险。从政策取向来看，“房住不炒”

屡次被提及，政策更可能在坚持“房住不炒”的大前提下，更多采取“因

城施策”的方式进行局部微调。 

近期境内地产债融资情况好转，房地产美元债发行利率也有所下降，

但房地产信托仍未恢复。地产成交虽仍未摆脱疫情的影响，但是处于缓慢

爬升状态中。房地产市场的结构性分化特征进一步显现：一线城市住宅类

土地成交溢价率近期有所上升，而三线城市仍然处于低位。 

高炉开工率有所上升，电厂耗煤量继续低于 6 年均值，但恢复有所加

快，显示开工有所恢复。 
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1、关注疫情冲击由供给转向需求 

疫情得到阶段性控制，复工有序推进。近期的全国铁路发送旅客数量从

低位有所回升。3 月 4 日为 180.9 万人次，较 2 月 13 日的最低点上升了 98

万人次（图 1）。从安徽、河南、湖南、江西、四川五个人口流出大省的百

度迁徙迁出规模指数的均值来看，较低位已经有了较大幅度的回升并保持平

稳（图 2）。从城市内部出行情况来看，样本内城市本周（3 月 2 日起）地

铁客运量都有了较大幅度的提升，但距离正常水平仍有一定距离（图 3）。 

图 1：全国铁路发送旅客数量  图 2：人口流出大省百度迁徙迁出规模指数 

 

 

 注：横轴表示相对于除夕的天数，例如 1 表示农历大年初一。数

据截至 2020 年 3 月 4 日 

资料来源：中国铁路总公司，光大证券研究所 

 注：采用安徽、河南、湖南、江西、四川五个人口流出大省的均

值，数据截至 2020 年 3 月 4 日 

资料来源：百度迁徙 

 

图 3：地铁客运量 

 注：数据截至 2020 年 3 月 4 日 

资料来源：Wind 

 

担忧由国内转向国外，由供给侧转向需求侧。近期国外疫情发展较快，

每日国外新增病例数已经连续多天超过了国内新增病例数，使得市场的担忧

由国内转向国外，由供给侧的冲击转向未来可能发生的需求侧冲击。因此，

对于放松地产以应对可能的外需冲击的呼声不绝于耳。我们认为，在中国金

融周期下行的背景下，宏观杠杆率仍高，采取大幅放松的政策一方面边际效

果不佳，另一方面还会大幅增加金融风险。从政策取向来看，“房住不炒”
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屡次被提及，政策更可能在坚持“房住不炒”的大前提下，更多采取“因城

施策”的方式进行局部微调。 

2 月房地产调控政策数量创新高，达到了 75 次（图 4）。从已经出台的

政策来看，更多是为了对冲疫情影响而允许房地产企业延期缴纳出让金、办

理开竣工延期等。颇受关注的驻马店下调公积金贷款首付比例、广州松绑商

服类项目政策在出台后被撤回，显示了“房住不炒”仍然是大方向。虽然 10

年期国债收益率下行速度较快，但是首套平均房贷利率下降缓慢，使得两者

利差不断升高（图 5）。 

图 4：房地产调控政策出台数量  图 5：房贷利率与 10 年期国债收益率 

 

 

 资料来源：中原地产  注：数据截至 2020 年 2 月 

资料来源：Wind 

 

近期境内地产债融资情况好转。从每周地产债发行量占总体非金融信用

债发行量的比重来看，近期有所上升（图 6），而地产债信用利差在节后先

升后降，尤其是高等级地产债，利差降至 2019 年以来低位（图 7）。 

图 6：地产债和城投债占非金融信用债发行量的比重  图 7：房地产债信用利差中位数 

 

 

 注：截至 2020 年 3 月 4 日 

资料来源：Wind 

 注：截至 2020 年 3 月 3 日 

资料来源：Wind 

 

房地产信托发行量仍未恢复，房地产美元债发行利率下降。房地产信托

发行量因调控而从 2019 年 8 月以后陡然下降，至今仍未恢复（图 8）。但

随着美债收益率不断下降，房地产美元债发行利率也随之由 1 月的 8.2%下
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降至 2 月的 7.2%，发行量在 2020 年 1 月创下了历史最大值 115 亿美元（图

9）。 

图 8：房地产信托发行量  图 9：房地产美元债发行量与平均发行利率 

 

 

 注：数据截至 2020 年 2 月 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2020 年 2 月 

资料来源：Reuters 

 

地产成交虽仍未摆脱疫情的影响，但是处于缓慢爬升状态中（图 10）。

房地产企业拿地仍低于历史最小值，但预计未来在疫情得到进一步控制、融

资状况改善的情况下会有所改善（图 11）。 

图 10：30 城商品房成交面积  图 11：100 大中城市住宅类土地规划建筑面积 

 

 

 注：灰色阴影部分为春节，2019、2018 年数据按照各年的除夕

当天对应调整时间轴，数据截至 2020 年 3 月 4 日 

资料来源：Wind 

 注：T-1 代表春节前一周，数据截至 2020 年 3 月 1 日 

资料来源：Wind 

 

房地产市场的结构性分化特征进一步显现。一线城市住宅类土地成交溢

价率近期有所上升，而三线城市仍然处于低位（图 12）。房价也显示出同样

的特征：百城住宅价格指数中一线城市 2 月环比为 0.01%，二、三线城市 2

月环比分别为-0.4%、-0.2%；三者的 2 月同比分别为 0.6%、3.9%、3.7%，

涨幅继续下降（图 13）。 
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图 12：100 大中城市住宅类土地溢价率  图 13：百城住宅价格指数 

 

 

 注：数据截至 2020 年 3 月 1 日 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2020 年 2 月 

资料来源：Wind 

 

2、开工有所恢复 

虽然各地规模以上工业企业复工率（按照企业数量计算）较高，但是复

产率（按照人员数量计算）较低（图 14），说明即使企业名义上已经开工，

但是并未能达到正常的产能利用率，这也持续影响了高频数据。 

2020 年 2 月 29 日当周乘联会口径厂商日均零售为 1.65 万辆，较前一

周的 5411 辆有所回升，但仍大幅低于往年水平（图 15）。 

图 14：各地复工率与复产率  图 15：乘联会口径厂商日均零售 

 

 

 资料来源：各地政府网站，光大证券研究所  注：T-1 代表春节前一周，数据截至 2020 年 2 月 29 日 

资料来源：Wind 

 

高炉开工率有所上升，2 月 28 日当周为 63%，在调整了春节后低于 6

年最小值（图 16）。钢材社会库存继续累积，持续高于历史最大值（图 17）。

3 月 5 日，Myspic 综合钢价指数较十天前下跌 1.5%。 
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图 16：高炉开工率平稳  图 17：钢材社会库存 

 

 

 注：数据截至 2020 年 2 月 28 日 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2020 年 2 月 28 日 

资料来源：Wind 

 

调整春节后，电厂耗煤量继续低于 6 年均值，但恢复有所加快，2020

年 3 月 5 日为 49.3 万吨，较十天前上升 7.8 万吨（图 18）。电厂煤炭库存

继续高于历史最大值，3 月 5 日为 1790 万吨（图 19），3 月 5 日动力煤期

货收盘价为 544.6 元/吨，较十天前下跌 0.7%。 

图 18：六大发电集团日均耗煤量  图 19：六大发电集团煤炭库存 

 

 

 注：数据截至 2020 年 3 月 5 日 

资料来源：Wind 

 注：数据截至 2020 年 3 月 5 日 

资料来源：Wind 

 

2 月重卡销量因疫情大幅下滑，至 3.9 万辆，同比下降 50%（图 20）；

水泥价格由于库存低，因此受疫情影响较小，呈季节性下滑走势（图 21）。 
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