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[Table_Summary] 报告摘要： 
2020年，在压力、挑战、使命、梦想的交织下，中国经济需要牢牢守住增长、风险、

转型三大底线。 

 2020年，预计全球经济仍处于深度调整之中。这一轮美国失业率在底部盘桓时间有

所延长，与多重因素有关，2020年将进入上行周期。美国失业率上升后，企业部门

将逐渐进入去杠杆阶段，我们推算美国企业部门杠杆率将不晚于2020年下半年触顶，

将进一步加剧美国经济放缓。若非主要经济体重新开启合作，全球经济同步放缓的

趋势就难以在短期内结束，景气放缓将逐渐从制造业传导到服务业。 

 守住增长底线：2019年房地产投资具有两个突出特点，一是建筑工程和安装工程走

势明显分化，二是期房销售明显好于现房销售。其背后原因在于，面对房住不炒调

控高压，开发商采取了抢施工抢销售的应对策略。但施工增长快于销售不可持续，

我们判断2020年一季度起施工面积增速面临回落压力，届时房地产投资可能快速下

滑，需要高度重视中国经济守住增长底线的重要性和紧迫性。 

 守住风险底线：2014-2016年是我国快速加杠杆时期，政府部门和企业部门债务均快

速积累，2020年仍处于债务到期高峰。经济下行期叠加债务到期高峰，需高度重视

防范债务违约风险，包括债券违约风险和不良贷款率上升风险。此外，防范风险并

不局限于金融风险，中央经济工作会议指出，全球动荡源和风险点显著增多。这要

求我们强化风险意识，做好工作预案。 

 守住转型底线：坚持推动高质量发展，中国经济转型升级方向包括从低端制造向高

端制造转型，从外需依赖向内需驱动转型，从工业化向服务化转型等多个方面。货

币政策、财政政策、结构性改革宜汇聚一心，共同发力。2020年我们将迎来一个“地

产萧萧下+基建款款升”的组合，总需求总体仍然偏弱。但重要的是，只要我们守住

上述三条底线，经济结构就将持续优化。 

 风险提示： 

全球经济加速放缓、中国逆周期调节不及预期、改革落地攻坚遭遇阻力等。 
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1. 时代背景：全球经济仍处于深度调整之中 

 

1.1 美国失业率将进入上行周期 

美国失业率的先行指标已出现恶化。2019 年，美国投资、出口、制造业库存等多项重要

经济指标不断放缓，但失业率维持在半个世纪以来低位，似乎就业市场与其他指标之间出现了

割裂。我们曾经指出，失业率是滞后指标，就业市场的一个重要领先指标是每周工时，每周工

时对失业率具有稳定的领先关系，领先时间一般为 2-4 个季度（图 1）。截至 2019 年第三季

度，美国制造业和全部私人非农企业每周工时均已连续 4 个季度下降，揭示出美国企业持续收

缩生产经营，意味着 2020 年美国失业率将进入上行周期。 

图 1：从先行指标来看，美国失业率将进入上行周期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：美国职位空缺数和失业人数走势出现暂时背离 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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这一轮美国失业率在底部盘桓时间有所延长，与多重因素有关。2019 年 4 月以来，美国

失业率盘桓在 3.5-3.7%的低位已达半年之久。其原因，从中长期看，与美国人口老龄化和限制

移民导致的劳动年龄人口在总人口中占比减少有关；从短期看，与企业家信心不断走低，但消

费者信心尽管有波动，仍保持较强韧性有关，这也造成了职位空缺数和失业人数走势的暂时背

离（图 2）。美国密歇根大学消费者调查有关负责人表示，近期信心上升的消费者主要集中在

高收入家庭。后续随着消费者信心走势向企业家信心收敛，美国失业人数走势也将向职位空缺

数收敛，美国失业率上升只是一个时间问题。 

美国失业率上升后，企业部门将逐渐进入去杠杆阶段。基于前述美国失业率走势的判断，

我们进一步研究发现，美国失业率触底回升是企业部门杠杆率触顶的领先指标，其上升趋势形

成领先杠杆率顶点三个季度左右（图 3）。当前美国企业部门杠杆率已超上一轮峰值，触顶概

率逐渐上升。2008 年至今，企业债券增量超 3 万亿美元，其中 BBB 债券增量就达 2.2 万亿美

元，占比从 08 年的 36.4%上升至 18 年的 47.4%。十年来大量增发的 BBB 债券积累下不少风

险，我们推算美国企业部门杠杆率将不晚于 2020 年下半年触顶，将进一步加剧美国经济放缓。 

图 3：美国失业率拐点是企业部门杠杆率拐点的领先指标 

 

资料来源：FED，民生证券研究院 

 

1.2 景气放缓逐渐传导到服务业 

全球经济同步放缓趋势仍在延续。2018 年下半年以来，在贸易保护主义阴云之下，主要

经济体经济增长呈现出同步放缓趋势，突出表现在制造业 PMI 共振下行。2019 年 10-11 月，

受中美谈判预期向好、英国脱欧再次延期等因素影响，美国、欧元区、日本、俄罗斯等主要经

济体制造业 PMI 纷纷出现暂时反弹，引发了市场上关于全球经济是否触底的讨论。实际上，

若非主要经济体重新开启合作，全球经济同步放缓的趋势就难以在短期内结束。事实也是如此，

2019 年 11-12 月，美国、欧元区、日本、俄罗斯等制造业 PMI 均再度出现回落（图 4）。 
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图 4：主要经济体制造业 PMI 短暂回升后再度回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

全球经济景气放缓逐渐从制造业传导到服务业。从经济景气的传导来看，生产端一般是

从制造业逐渐传导到服务业，需求端一般是从出口、投资逐渐传导到消费（图 5）。这是由于，

制造业、出口、投资对外部条件变化的敏感度要高于服务业和消费。本轮全球经济景气放缓的

传导也不例外，制造业景气持续放缓背景下，服务业和消费景气放缓也已经开始出现，最新公

布的美国 11 月零售销售月率低于预期，核心零售销售月率仅有小幅增长。2020 年，景气放缓

可能进一步传导到服务业。 

图 5：全球经济景气放缓逐渐从制造业传导到服务业 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

1.3 全球贸易不确定性仍然较高 

中美第二阶段谈判难度加大。12 月 13 日，中美同时宣布，双方就第一阶段经贸协议文本

达成一致。从目前已经披露的内容看，协议尽管包含较多内容，但核心仍是农产品采购和降低
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部分关税。美国仅对 9 月起加征的约 1200 亿美元中国商品从 15%关税降低至 7.5%，中国承诺

在未来几年采购大量美国农产品和其他商品服务。诸多难啃的骨头留待第二阶段谈判解决，后

续谈判难度加大，双方需加大彼此的信任度，2020 年美国总统大选拉开序幕，民主党可能将

带来更多的变数。 

英国与欧盟的贸易谈判仍充满变数。12 月 13 日，强硬脱欧派约翰逊领导的保守党在英国

大选中掌握了议会下院绝对多数席位，约翰逊的脱欧方案将不会受到约束，英国在 1 月 31 日

前完成脱欧已成为大概率事件。按照保守党承诺，在脱欧之后，英国须在 2020 年底脱欧过渡

期结束前与欧盟达成一份贸易协议。围绕这份贸易协议，英国和欧盟之间仍将展开耗日持久的

博弈。 

一句话，2020 年全球经济仍将处于深度调整之中，外部环境依旧严峻，对于中国经济而

言，首要任务仍然是修炼内功。 

 

2. 增长底线：房地产高投资还能持续多久？ 

 

2019 年，在制造业投资走势疲弱、基建投资上升缓慢的情况下，房地产投资却保持了 10%

左右的高韧性增长。一个不可避免的问题是，房地产的高投资还能持续多久？这是攸关中国经

济如何守住增长底线的大问题。 

2.1 2019 年房地产投资呈现两个突出特点 

图 6：2019 年房地产建筑工程和安装工程走势明显分化 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

特点一：建筑工程和安装工程走势明显分化，前者强后者弱。房地产投资包含建安工程

和土地购置费两个主要部分，建安工程占比达六成以上，土地购置费占比约三成。建安工程又

可进一步分为建筑工程和安装工程，其中建筑工程是大头，安装工程的体量仅为建筑工程的约

十分之一。建筑工程和安装工程的走势多数情况下保持一致，出现分化的时候也偶有发生。2019
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年以来，建筑工程走势一路向上，截至 2019 年 11 月，累计同比增速达到 11.1%；与此同时，

安装工程走势一路向下，截至 2019 年 11 月，累计同比增速为-24.5%。历史上二者分化时都是

安装工程表现更强，而这次是建筑工程表现更强，这种分化还是历史上首次出现（图 6）。 

从当月投资额来看，2019 年建筑工程和安装工程的表现同样明显分化。根据统计局公布

的投资累计值数据，我们可计算出当月投资额。2019 年 1-11 月，建筑工程月均值为 6743 亿

元，为过去五年来最高；安装工程月均值为 600 亿元，为过去五年来最低（图 7-8）。 

图 7：2019 年建筑工程月均值为过去五年来最高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 8：2019 年安装工程月均值为过去五年来最低 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

特点二：期房销售和现房销售走势明显分化，前者强后者弱。我国实行商品房预售制度，

开发商销售的全部商品住宅中，期房占比现已接近九成，现房占比略高于一成。期房销售和现

房销售一般情况下保持一致，很少出现明显分化。但 2019 年以来，期房销售表现出较强韧性，

截至 2019 年 11 月，累计同比增速为 5.9%；与此同时，现房销售持续负增长，截至 2019 年

11 月，累计同比增速为-21.5%。二者增速差距如此之大，持续时间如此之长，也是历史上首

次出现（图 9）。 
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图 9：2019 年商品房期房销售和现房销售走势明显分化 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从当月销售面积来看，期房销售和现房销售的表现也同样明显分化。我们同样根据统计局

公布的销售面积累计值数据，计算出当月值。2019 年 1-11 月，商品住宅期房销售面积月均值

为 1.16 亿平方米，为过去五年来最高；现房销售面积月均值为 1565 万平方米，为过去五年来

最低（图 10-11）。 

图 10：2019 年商品住宅期房销售面积月均值为过去五年来最高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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