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u 2020年经济基本面继续探底，基建和地产投资将决定经济下行幅度的多少。2019年地产投资中的建
安投资是维持地产韧性的重要支撑，而在明年，建安投资预计是地产投资的最后支撑，全年地产投
资预计将小幅下行；从基建投资来看，最大的制约因素是资金，但政策驱动下的基建投资预计将在
明年继续小幅上行；制造业投资依旧难见起色。消费上看，2019年减税降费力度空前，预计明年难
有相同规模，汽车类消费在低基数、汽车换车周期以及相关政策的扶持下，预计将出现小幅反弹，
并对社零起到微弱支撑。而出口仍将受到中美贸易谈判结果以及全球经济增长放缓的制约。

u 货币政策方面，在逆周期政策调控指导下，预计央行将采取结构性的宽松，适时调降MLF利率，主
动引导实体融资成本降低，并配合财政政策专项债的发行，及时投放流动性，同时在必要的时候进
行降准，避免经济下行压力过大。社融方面将继续企稳回升，人民币贷款和专项债是主要贡献。由
于猪肉价格上涨带来的结构性通胀预计不会对货币政策产生较大影响。汇率方面，长期来看人民币
仍然面临贬值压力。

u 财政政策方面，逆周期调控将实施更加积极的财政政策，财政赤字有望在明年提升至3%，地方政府
专项债也将继续保持较快发行速度，发行规模预计将达到3-3.5万亿。

u 明年债市预计将维持震荡，十年期国债收益率预计在2.9%-3.3%之间，逆周期调控下更需要抓住波
段操作的机会。
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u 11月，全国社会消费品零售总额同比增速8%，较去年同期下滑0.1个百分点，其中，汽车类消费虽然依旧在拖
累社零，但其下滑幅度在逐渐减小，从中汽协公布的乘用车销量来看，11月乘用车销量同比下滑5.4%,较去年
同期下滑减少7.59%，汽车零售额也从去年同期下滑10%缩减至下滑1.8%。

u 2020年，汽车消费可能在2019年低基数、汽车换车周期以及相关政策的扶持下出现小幅企稳反弹，汽车类消费
将给社零带来微弱支撑。

图1：社会消费品零售总额：当月同比 图2：汽车销售增速与零售额

数据来源：Wind，爱建证券研究所 数据来源：Wind，爱建证券研究所
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1.1 消费预计仍将维持在低位徘徊
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u 2019年1-9月，城镇居民可支配收入累计同比增加7.9%，依旧维持在低位，11月住户消费贷款同比
增加16.31%，触及此前低点，但能否反弹仍有待观察，其中最重要的影响因素是居民部门的杠杆率，
中国居民部门杠杆率目前已经远超日本和欧元区，并且有进一步向居民部门杠杆率最高的美国趋近
的倾向，居民部门杠杆率也是影响居民消费信心的最大因素。

图3：城镇居民人均可支配收入与住户消费贷款 图4：居民部门杠杆率：中国、美国、日本、欧元区

数据来源：Wind，爱建证券研究所 数据来源：Wind，爱建证券研究所
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1.2 消费预计仍将维持在低位徘徊
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图5：固定资产投资及其分项

u 2019年1-11月，固定资产投资累计同比增加5.2%，其
中房地产投资从年中的10.9%小幅下滑至10.2%，制造
业投资依旧低迷，维持在2.5%左右，基建投资略有企
稳回升。

u 展望2020年，房地产投资在“房住不炒” 的政策下
预计继续小幅下行；基建投资主要受资金约束的影响，
但总体上明年呈现小幅上行；而制造业投资在明年虽
不会出现大幅下滑，但也难见明显起色。

数据来源：Wind，爱建证券研究所
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1.3 固定资产投资：地产和基建是决定因素
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u 2019年下半年以来，在房住不炒的政策调控下，房地产开发资金来源明显下降，其中，信托资金投向房地产的
项目明显降低。

u 房地产开发投资主要包括土地购置费以及建筑安装工程投资，这两项占比达到房地产开发投资的90%以上。从
土地购置费来看，2019年下滑幅度较大，主要依靠建安投资支撑。

图6：房地产开发投资资金来源 图7：土地购置费与土地成交价款

数据来源：Wind，爱建证券研究所 数据来源：Wind，爱建证券研究所
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1.4 地产投资预计继续小幅下行
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u 从建安投资来看，新开工面积与竣工面积之间的差距有进一步缩小的倾向，建安投资中的施工面积和竣工面积
预计是2020年地产投资的最后支撑。

u 2019年，商品房销售有所回暖，销售回款也对房屋新开工形成一定的支撑，但在宏观经济下行以及地产调控的
影响下，2020年地产投资预计小幅下行。

图8：房屋新开工面积、施工面积与竣工面积 图9：房屋新开工面积与销售面积

数据来源：Wind，爱建证券研究所 数据来源：Wind，爱建证券研究所
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1.5 地产投资预计继续小幅下行

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_8005


