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辞旧方能迎新--告别地产基建刺激的老路 
引言：近一段较长时间，房地产和基建一直是我国经济发展中的核心力量，依靠
这两架马车，我国经济高速发展，但资金过度集中于这些领域导致了资本回报率
长期低迷，形成了较多结构性问题和系统性风险。本文认为：从长期视角看，告
别旧的经济增长模式，寻求转型是当下我国实现高质量增长的必经之路，同样也
是第二次改革开放的核心落脚点。 

1、为什么不走“地产拉经济”的老路？现阶段，我国几乎所有部分都与房地产
有着不可分割的联系，剔除土地购置，我国房地产投资占 GDP 总量 10%左右，
远超日本、美国 3-4%水平，房地产对我国经济增长贡献巨大。但是，由于我国
居民杠杆率已升至较高水平（2007 年 18%升至 2019 年 53%）、房价涨幅位居全
球前列，房地产泡沫风险至今仍未有效释放，反而不断加深。此外，过去 10 年
房地产行业资产收益率高且稳定（房地产 ROE 稳定在 10%，A 股企业 ROE 中位
数 7%），对其他实体投资具有强挤出效应。这些诸多问题意味着未来依靠地产拉
动经济的老路不可持续。 

2、为什么不走“基建拉经济”的老路？2005 年以来，基建投资占 GDP 比重由
10%升至 20%，成为过去托底经济的重要手段。但基建项目的一个突出属性是：
资金量大但回报率低，因此难以得到社会资本的青睐，需要政府资金引导。于
是，基建开始作为过去地方政府打造优秀政绩的“法宝”，但同时也引致了诸多
难以磨灭的债务问题。2014 年底地方政府债务余额为 15.4 万亿元，或有债务余
额为 8.6 万亿元，合计 24 万亿。2009-2014 年，地方政府杠杆率上升 13 个百分
点。因此，杠杆率偏高、债务压力导致基建拉动经济的老路也是千沟万壑。 

3、告别老路，增长转型，迈向创新、消费驱动型经济。当前我国经济增长的核
心问题在于资本回报率低迷，以非金融上市公司 ROE 中位数衡量资本回报率水
平，该值由 2007 年 14%降至当前的 7%以下。造成这一现象的根本原因在于过去
依靠房地产和基建拉动经济的旧增长模式对制造业等投资具有挤出效应，资金过
于集中在基建和地产，导致企业缺乏创新动力，资本回报率不断下滑。根据国际
经验的比较研究，我们判断我国未来有望逐步迈向创新和消费驱动型经济。从新
经济的视角看，2018 年新经济占 GDP 总量的 16.1%，较前一年提升 0.4 个百分
点，虽然新经济在经济总规模中占比相对较小，但是对于经济的拉动作用比较明
显。从消费视角看，我国居民消费率为 39.3%，美国、日本等均在 50%以上，消
费率较其他国家明显偏低，但反过来，这也意味着未来成长空间巨大。综上，新
兴产业和消费有望迎来跨越式发展，而它们也将作为未来的核心资产全面带动我
国技术创新和全要素生产率提升。告别老路意味着旧的经济增长模式退出历史舞
台，经济增速将会下行，但在新兴产业和消费的引领下经济发展质量将显著提
升。 

4、如何实现增长转型？重构政府、企业、居民和金融四大部门关系。政府部
门：加大力度减税降费，让利于民；企业部门：国企改革等，坚持竞争中性，提
高企业效率；居民部门：完善社会保障体系，提高消费率；金融部门：打破银行
垄断，提高直接融资占比，提高金融供给质量。我们认为实现增长转型要坚持以
效率为抓手，通过提高全要素生产率，实现经济发展方式的转型升级。 

5、财政货币政策的长短期视角。长期视角下，财政政策应保持积极，聚焦中央
政府加杠杆，货币政策应灵活适度、边际宽松。短期视角下，财政空间相对有
限，一个可能的方向是财政货币形结合的准财政工具 PSL，货币政策价的空间同
样有限，更应关注到量的宽松。 

风险提示：房地产下行风险、通胀超预期上行风险、债务违约风险、中美贸易摩
擦升温、经济超预期下行风险等。 
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引言：改革开放 40 年，我国经济增长取得巨大成就，房地产和基建发挥着至
关重要的作用。但现阶段地产和基建引致的问题愈发严重，资本回报率低迷成
为我国经济增长的核心问题。因此，告别老路、寻求新的经济发展模式实现高
质量增长成为我国当务之急。本文以此为切入点，提出了未来经济转型可能的
发展方向。我们认为，未来应摆脱依靠地产和基建拉动经济增长的老路，转型
为依靠创新和消费驱动的新经济发展模式。当然这一过程将导致经济增速下一
个台阶，不过，这种转型从历史角度看是必要的、也是必需的，多数国家从此
走上高质量增长之路，迎来了新旧发展模式的新平衡。未来新兴产业和消费有
望迎来跨越式发展，它们也将作为未来核心资产全面带动我国技术创新和全要
素生产率提升，这也是我们提出第二次改革开放的核心落脚点。 

 

一、被房地产绑架的中国经济 

1、房地产投资对经济增长贡献高 

过去 40 年，我国经济增长高度依赖房地产。从占比上看，剔除土地购置费的

房地产投资额占 GDP 比重的 10%左右，最高点达到 12%，远高于日本和美国

3%-4%水平，日本 1985-1990 年地产泡沫破灭前私人住宅投资才占到 GDP 的

6%，美国 2008 年次贷危机之前，最高点私人投资占到 GDP 的 7%，因此，

从国际视角的对比来看，我国经济增长高度依赖房地产。从对经济的拉动上看，

房地产投资对名义 GDP 增长的拉动在 0-3%之间。考虑到诸多产业终端对应房

地产（如工程机械、钢铁、家电、装潢等），因此实际房地产对经济增长的贡

献应高于此。 

图表 1：房地产投资对经济增长的贡献大  图表 2：中国房地产投资占 GDP 比重大 

 

 

 

来源： Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

2、居民财富多数为房产，银行与房地产高度绑定 

居民财富中住房资产占比高。我国居民资产负债一直处于扩张当中，从结构上

看，主要持有的资产包括住房资产、存款、股票及股权。以 2016 年为例，居

民 358 万亿资产中，住房资产 164 万亿，占 46%，遥遥领先排名第二的存款

（88 万亿）将近一倍，说明居民财富多数为房产。 

银行资产中个人住房贷款和房地产业资产占比高。居民财富中的住房资产对应

银行资产当中的个人住房贷款，从 5 大国有银行数据看，和房地产相关的贷款

（个人住房贷款以及房地产）占比较高，约为 30%以上，若房价下跌将很可能

导致出现银行系统的系统性风险。现阶段，银行与房地产已高度绑定。 
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图表 3：住房资产在居民资产中占比高（万亿元）  图表 4：个人住房贷款在五大行中占比均较高   

 

 

 

来源：社科院， Wind，国金证券研究所  来源：上市公司公告，Wind，国金证券研究所 

 

3、卖地收入撑起地方财政，多数产业终端是房地产 

地方财政对土地出让依赖度高。地方政府收入主要有两块，一是财政税收收入，

二是地方政府性基金。2018 年财政部统计地方政府财政收入 9.8 万亿（占政府

收入的 57%），地方政府基金收入为 7.1 万亿（占政府收入的 42%），其中国有

土地使用权出让收入 6.5 万亿，因此地方政府性基金收入中 90%以上都是国有

土地使用权出让收入，说明地方财政对卖地收入依赖度高。 

多数产业终端需求在房地产。从房地产产业链看，从上游钢铁、水泥，中游工

程机械（起重机、装载机、挖掘机等），再到下游家电、家具、装潢等，房地

产连接着诸多制造业和服务业，是最终端需求。虽然房地产投资占 GDP 的

17%左右，但房地产涉及到的行业和产业将使其对 GDP 的影响远不止于此，

当终端地产出现下跌,对我国经济的影响非常之大，拉动可能超过数据显示的

3%。历史上，当房地产投资下滑，钢铁、水泥价格也同样出现下滑，而家电、

家具装潢等也存在景气度下行。 

图表 5：卖地收入撑起地方财政  图表 6：多数产业终端是房地产    

 

 

 

来源：财政部，Wind，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

二、为什么不走“地产拉经济”的老路？ 

1、加不起的居民杠杆 
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居民部门杠杆率已升至较高水平。中国居民部门杠杆率水平从 2007 年 18%升

至 2019 年的 53%，从发展中国家水平升至发达国家水平。此段时间，其他国

家居民杠杆率却表现比较平稳，甚至有所下降，例如美国居民部门杠杆率由

2009 年的 94%降至 2019 年 75%，英国居民部门杠杆率由 2009 年的 95%降

至 2019 年 87%等。我国居民部门杠杆率却逐渐攀升主要是地产政策宽松，居

民举债买房所致，2013-2014 年出现 1，2 线城市房价上涨，16-17 年出现 3，

4 线城市房价上涨。因此，如果进一步通过居民加杠杆的方式举债买房将使得

系统性金融风险进一步升高。 

 

图表 7：中国居民部门杠杆率已升至较高水平（%）  

 
来源：国际清算银行，Wind，国金证券研究所 

 

2、房价涨幅过快，房地产泡沫化风险上升 

我国房价涨幅过快，房地产泡沫化风险上升。我国房地产价格经历了 13-14 年，

16-17 年的大涨，如今房地产泡沫已较为严重。从 OECD 实际房价指数上看，

我国房价近几年涨速已经超过多数国家。以 2015 年作为 100，2019 年 6 月中

国已涨至 129，同期巴西只有 83，而美国、英国、日本只分别上涨 118，109，

109。从曲线斜率来看，中国也是自 2010 年以来，实际房价上涨最快的国家。 

 

图表 8：OECD 实际房价指数（2015 年=100）  图表 9：70 个大中城市二手房住宅价格同比    
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来源： Wind，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

 

美国、日本房价上涨过快后的泡沫破裂造成经济硬着陆。历史证明，凡是过度

依赖房地产实现和维持经济繁荣的国家，最终都要付出沉重代价。从逻辑上而

言，房价上涨超过当地经济发展水平就会形成泡沫，若泡沫不加以遏制将最终

对经济形成硬着落。 

美国的经验：2000-2007 年，美国房价上涨约 50%，大城市房价更是上涨

100%多，最终导致次贷危机。2000 年以来美国洛杉矶房价在 2007 年最高点

上涨了 273% 

日本的经验：1985-1995 年，日本签订广场协议后，股市、房市大幅上涨，但

随后则是长达 20 多年的经济衰退。 

图表 10：美国房价上涨过快造成经济衰退  图表 11：日本房价上涨过快造成经济衰退   

 

 

 

来源： Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 

 

中国不像美国、日本当年的地产泡沫，房价已是全面上涨。我国房价是一个全

面上涨的态势。美国以及日本当年房价上涨主要集中在一线城市，其他城市房

价相对涨幅较弱，但现如今中国在经历 2016-2017 年“棚改货币化”去库存后，

已出现全国房价整体全面上涨的局面。若现阶段依靠房地产拉动疲软的经济，

无疑将会不断放大泡沫，增加系统性金融风险发生的概率。（图表 13 主要代表

城市的涨幅似乎没有大家想的那么大，主要原因可能是统计了城市周边地段的

房价数据，拉低了整体价格） 

图表 12：全面上涨的房价（万元）  图表 13：主要代表城市的涨幅    
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来源： Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 

 

3、房地产资产收益率高而稳定，对其他实体投资具有挤出效应 

房地产投资挤出实体经济投资。从 ROE 的角度来看，房地产企业净资产收益

率 10%左右，高于多数行业且较为稳定，整体 A 股非金融上市公司的 ROE 中

位数在 7%左右。从违约风险的角度来看，房地产企业地产项目有抵押物，政

府平台项目有政府隐形信用，所以其信用利差较低，违约风险较低，地产信用

利差基本维持在 100BP 左右，其他行业均高于地产，轻工制造 2018 年达到

400BP。总体来看，在市场化的投资体系当中，资金一定更加青睐高 ROE 低

风险的地产行业，而摒弃其他产业，从而导致了房地产对实体中其他产业（例

如制造业）的挤出。 

 

图表 14：房地产 ROE 高于多数行业（%）  图表 15：房地产信用利差低于多数行业（BP）    

 

 

 

来源： Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 

 

三、逆经济周期的基建 

1、基建占 GDP 比重高，成为过去托底经济的重要手段 

基建投资占 GDP 比重高。2005 年以来，基建投资占 GDP 比重呈现逐年上升

的趋势，由 10%升至 20%。基建投资在过去发挥重要的稳增长作用。2005 年

以来，基建投资增速基本名义 GDP 增速背离，在 2009 年金融危机时期对经济

增长的贡献高达 54%，而在经济恢复到较高增长水平时，基建投资对经济增长

的贡献显著下降，2011 年名义 GDP 同比升至 18%，而基建投资对于 GDP 增

长的贡献只有 3%。2010-2005 年，经济下行基建投资对经济的拉动上升，这

些都充分体现了基建投资的逆周期属性，它成为了过去托底经济的重要手段。 
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