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[Table_Summary] 

稳增长主要有三个关键环节，扩张基建、稳地产和托消费，我们将称为稳增长三部

曲。一季度看到稳增长线索将会在两个环节上演绎得异常明显，基建投资实质性放

量，地产政策进一步放开。 

民生宏观团队已经推出两篇深度报告，《四个维度看基建》和《全面评估地产链景气

度》，论述如何构建系统性的高频数据框架，分别用以评估基建和地产链。本文旨在

提炼高频数据框架构建的思路内核，并汇报当下地产、基建链条的景气度变化的高

频跟踪结果。 

 高频数据跟踪的难点 

中微观的高频数据受多重因素影响，中微观因素干扰下，高频指标与宏观状况时有

背离。一旦深入了解行业结构变迁，过去几段经典的宏微观指标背离，也就能够非

常容易理解。 

高频数据准确判断宏观经济状况，需要注意两点。第一，找到合适的指标。第二，剔

除中微观干扰因素。 

 基建高频跟踪框架 

基建投资高频跟踪框架的关键，在于三个环节和四个维度。 

所谓三个环节，是指基建投资从资金拨付到项目落地，大致经历三个关键步骤，资

金到位、项目订单、项目落地。 

所谓四个维度，是因为基建的项目落地环节可以用两大类指标进行跟踪——工业品

景气度和机械开工状况。这样一来，我们共有四个维度的数据评估基建链：融资端

（反映资金到位情况）、建筑业订单（反映项目订单情况）、工业品数据（反映项目落

地情况）、工程机械（反映项目落地情况）。 

 房地产高频跟踪框架 

房地产行业主要涉及融资、拿地、销售、施工四个环节。我们构建地产高频数据框

架，也从这 4 个环节入手。 

房企销售端，我们主要跟踪销售回款和房企贷款。跟踪时注意两个逻辑链条，按揭

利率领先销售回款，表内贷款与地产融资政策松紧相关。 

房企拿地端，我们主要跟踪百城土地成交数据。 

房地产销售端，可跟踪高频数据较多，我们主要用利率、工业品、30 城房屋成交面

积、房企销售等四方面数据捕捉不同维度的房地产销售状况。 

房地产施工端，我们跟踪新开工方向和新开工实际落地。其中用房地产销售、土地

成交等指标判断新开工方向，用工业品量价验证实际落地情况。 

 基建和地产最新动态 

高频数据显示，去年 12 月以来的基建投资反弹，此后基建修复趋势延续，当前基建

复工情况良好。当前房地产行业短期仍面临压力，但是地产政策放松节奏有所加快，

力度有所加大。 

高频数据验证我们对一季度稳增长主线的判断，基建投资实质性放量，地产政策进

一步宽松。 

风险提示：疫情发展超预期；经济增速下行压力超预期；政策超预期；数据口径可能

变化。 
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引言 

2022 年稳增长是非常明确的政策基调，也是宏观经济和资本市场定价重要的主线。我们还

认为稳增长主要有三个关键环节，扩张基建、稳地产和托消费，我们将称为稳增长三部曲。 

一季度地产投融资数据仍然处于低位区间，投资端可用基建做出相应抵补。正因如此，我们

会在一季度看到稳增长线索将会在两个环节上演绎得异常明显，基建投资实质性放量，地产政策

进一步放开。 

过去一段时间，市场已经逐步定价基建和地产链景气度。现在市场面临两个困惑，一是 1 月

投资数据缺失，较难准确评估基建落地情况；二是房地产链较长，不同维度高频指标只能反映地

产链局部环节，目前还缺少一个全面评估地产的系统性高频数据框架。这些困惑也体现在市场定

价之中。去年 12 月以来，地产和基建板块在上涨过程中表现出阶段性的反复和犹疑。 

民生宏观团队已经推出两篇深度报告，论述如何构建系统性的高频数据框架，分别用以评估

基建和地产链。本文旨在提炼高频数据框架构建的思路内核，并汇报当下地产、基建链条的景气

度变化的高频跟踪结果。 

 

1 高频数据跟踪的难点 

中微观的高频数据受多重因素影响，中微观因素干扰下，高频指标与宏观状况时有背离。例

如，2017 年高炉开工率同比明显走弱，但是经济景气度不弱，工业品价格高位运行；2018 年房

地产景气度较差，债券利率不断下行，但是螺纹钢价格却持续超预期；2021 年国内投资和消费

数据较弱，但是发电量却高速增长。 

一旦深入了解行业结构变迁，过去几段经典的宏微观指标背离，也就能够非常容易理解。例

如，虽然 2017 年高炉开工率同比走弱，但是 2016 年后钢铁行业产能大量置换，原有的高炉开

工率已经无法表征当时的钢铁生产情况，自然也就无法用以验证当时的经济景气度； 2018 年地

产销售走弱，但是新开工却大幅走高，螺纹钢的需求与新开工关系更密切，且当时遭遇了严格的

限产，螺纹价格自然无法反映地产景气度的变化；此外，电力需求在以往范式中主要与国内需求

相关，但是 2021 年出口高速增长，带动中下游制造业生产走扩，因此电力和内需出现劈叉。 

高频数据准确判断宏观经济状况，需要注意两点。 

第一，找到合适的指标。综合考虑中微观行业运行逻辑以及指标特性，建立宏微观指标的映

射关系。在此过程中，需要对中观行业及微观指标有较深刻理解。 

第二，剔除中微观干扰因素。充分考虑行业供给冲击，行业结构变迁等中微观因素，剥离这

些因素之后，才能够用过中微观高频指标反映宏观经济状态。 

 

2 基建高频跟踪框架 

构建基建投资高频跟踪框架的关键，在于三个环节和四个维度。 

所谓三个环节，是指基建投资从资金拨付到项目落地，大致经历三个关键步骤，资金到位、

项目订单、项目落地。 

所谓四个维度，是因为基建的项目落地环节可以用两大类指标进行跟踪——工业品景气度
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和机械开工状况。这样一来，我们共有四个维度的数据评估基建链：融资端（反映资金到位情况）、

建筑业订单（反映项目订单情况）、工业品数据（反映项目落地情况）、工程机械（反映项目落地

情况）。 

 

四个维度构建基建高频数据框架。 

维度一，融资端。基建融资主要来自预算内资金、国内贷款、自筹资金等渠道。 

融资角度高频数据，最重要的意义是用来反映基建投资方向。尤其预算内资金，能够有效判

断政策对基建的态度。 

总言之，融资端数据评估基建，带有强烈的方向和政策信号意义。 

 

维度二，企业订单。企业订单主要跟踪上市建筑业企业的订单数据。 

首先需要提示，经验上看，建筑央企订单增速不能用来准确反映基建投资。但是部分建筑企

业订单明，可以对特定领域及细分板块的基建投资有所指向。 

总言之，建筑业订单数据评估基建，更看重指标对基建局部板块的验证作用。 

 

维度三，工业品量价。主要跟踪钢铁、有色、能化等细分行业量价数据。工业品高频指数反

映基建主要有五个映射关系： 

第一，可以通过螺线价差预判基建投资整体趋势。第二，跟踪铜杆开工判断电网工程投资方

向。第三，跟踪沥青表观消费和炼制利润判断道路投资景气度变化。第四，螺纹、水泥的表观消

费也能反映基建施工的高频特征。当然，螺纹、水泥还受地产影响，所以螺纹、水泥等建筑业指

标反映基建，需要剔除地产影响。第五，中板、H 型钢、锌、PE 管等均能在一定程度上反映具

体分项基建变化。 

总言之，工业数据质量最好，包含信息量大，能够比较充分判断基建实际落地情况。 

 

维度四，工程机械。基建投资落地必然用到挖机，可以参考挖机开工时长验证落地。 

挖机开工时长能够映射建筑业施工强度，这一点可以与水泥产销相互印证。此外，市场往往

通过挖机销售情况判断基建投资，但数据上两者相关性不强。 

总言之，关注工程机械数据，重点关注挖机开工时长。 
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表 1：高频跟踪基建的四个维度 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

3 房地产高频跟踪框架 

中国房地产产业链较长，涉及环节较多，房地产高频数据也非常丰富。然而从另一个角度看，

这也是房地产高频数据框架搭建的难度所在。如何在纷繁复杂的数据中找到合适指标，准确反映

地产不同环节的真实状况，最终系统评估地产运行。 

站在地产企业角度，房地产行业主要涉及融资、拿地、销售、施工四个环节。我们构建地产

高频数据框架，也从这是个环节入手。 

环节一，房企融资。 

房地产企业可以主要有销售回款、贷款、自筹、各项应付款。其中销售回款和贷款这两项资

金来源对房企而言最为重要。销售回款在历史上取决于前期的按揭利率，贷款变动在最近两年与

政策导向有关。自筹、各项应付款则是销售数据的滞后指标。 

总言之，房企销售端，我们主要跟踪销售回款和房企贷款。跟踪时注意两个逻辑链条，按揭

利率领先销售回款，表内贷款与地产融资政策松紧相关。 

 

环节二，房企拿地。 

土地出让金数据质量最高，但数据公布相对滞后，从高频跟踪角度，土地出让金并非一个好

指标。可以通过百城土地成交代替土地出让。百城土地成交数据有三点优势，对全国土地市场所

四个维度 领域 具体指标 映射情况及逻辑关系 频次 重要程度及意义

预算内资金 四项财政支出 预判政策意图 中等

银行贷款和非标 企业中长贷、信托贷款等 预判隐债调控力度 中等

专项债 新增专项债发行 反映项目投向和重大项目导向 高

一般信用债 行业信用债及城投债 预判基建放量节奏 高

总订单 7大建筑央企订单增速
与基建投资关系较弱，与房建关系较大；领先建筑业

新签订单增速
低

细分订单 电建等细分行业龙头订单
电建订单反映电力投资；交建的道路桥梁订单映射道

路投资
低

钢铁 螺纹与线材价差 反映基建总投资；供给端变量被控制，需求有差异 高

有色 铜杆开工 反映电力投资；铜与电力互为主要上下游 中等

能化 沥青景气度 反映道路投资；沥青8成以上下游为道路 高

其他补充
中板、H型钢、锌、钢板桩

、PE管等
下游应用侧重于基建相关的投资 高

开工时长 挖机等机械的开工小时
挖机等反映建筑业整体施工强度；压路机等开工市场

能反映道路投资的施工情况
中等

销售数据 挖机等机械的销售增速
销售增速与房地产周期关联度较强，与基建关联度较

弱
中等

工程机械

工业品数据

☆☆☆☆☆

跟踪基建投资的具体落

地情况；能够分行业反

映景气度

☆☆☆

表征项目的融资情况及

具体投向

融资端

☆☆

印证基建部分行业的投

资情况，对基建无领

先，部分订单同步

建筑企业订单

☆☆☆☆

反映建筑业施工强度
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反映的信息维度较为全面、立体；其次是可周度跟踪，频次较高；最后可以观测不同能级城市间

的差异分化。 

总言之，房企拿地端，我们主要跟踪百城土地成交数据。 

 

环节三，房地产销售。 

一是通过按揭贷款利率预判商品房销售的未来方向；二是通过相关工业品的产销率对销售进

行同步验证；三是跟踪高频房屋成交数据以观测不同能级城市的景气度差异；四是参考第三方机

构的房企销售数据，提前半月得到全国房地产市场的大致图景。 

总言之，房地产销售端可跟踪高频数据较多。我们主要用利率、工业品、30 城房屋成交面

积、房企销售等四方面数据捕捉不同维度的房地产销售状况。 

 

环节四，房企施工。 

房企施工环节的重点在于新开工。施工和竣工数据由于数据质量问题，研究价值较弱。我们

认为判断新开工的大致方向取决于前期商品房销售和土地成交情况，而落实到具体跟踪时，可通

过螺纹等建材消费量增速对新开工进行验证。 

总言之，我们分新开工方向判断和实际落地两个维度展开。其中用房地产销售、土地成交等

指标判断新开工方向，用工业品量价验证实际落地情况。 

 

表 2：四个环节跟踪房地产行业 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

 

四个环节 映射情况及逻辑关系 相关指标 频次 重要程度

销售回款决定资金整体走势 参考房地产销售数据 中等 ☆☆☆☆

贷款资金反映政策导向 信托贷款余额（季度）、上市银行财报（半年度） 低 ☆☆

自筹资金滞后销售数据 自筹资金来、信托贷款 低 ☆☆

各项应付款与地产景气度负相关 信托发行利率与经常同步 中等 ☆☆☆

土地成交情况反映开发商意愿 百城土地成交（周度）、土地出让金（月度） 高 ☆☆☆☆

土地成交价格反映开发商能力 百城土地溢价率（周度）、土地购置均价（月度） 高 ☆☆☆☆

按揭贷款利率领先按揭贷款
央行公布的按揭贷款加权利率（季度）

咨询公司公布的首套房、二套房贷款利率（月度）
中等 ☆☆☆☆

工业品表需印证房地产销售 玻璃、电解铝产销率（周度） 高 ☆☆☆☆☆

高频房屋成交看景气度分化 30大中城市房屋成交面积（周度) 高 ☆☆☆

第三方机构发布的房企销售数据 五十强、一百强房企销售（月度） 中等 ☆☆☆☆

销售拿地看新开工大致方向 房地产销售、土地成交（月度） 中等 ☆☆☆☆

建材消费量同步新开工 水泥磨机开工率、螺纹表观消费量（周度） 高 ☆☆☆☆☆

融资端

土地市场

商品房销售

房屋施工
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宏观专题研究 

4 基建和地产最新动态 

高频数据反馈近期基建投资运行状况如下： 

第一，去年 12 月以来的基建投资反弹，此后基建修复趋势延续，当前基建复工情况良好。

去年 11 月基建投资单月同比-7%，12 月修复至 4%，环比改善力度非常明显。高频数据印证今

年 1 月以来基建投资仍在修复进程中。 

第二，今年开年以来基建资金到位非常充裕。不仅预算内资金拨付力度较大，预算外资金同

样匹配到位。穿透 1 月社融数据，1 月宽信用底层是基建融资需求扩张。尤其是 1 月份企业中长

期贷款显著改善，意味着表内信贷正在积极投向基建。 

第三，工业量价表明开年基建项目也在积极落地。根据近期螺纹钢的表观消费情况，建筑业

的复工可能好于季节性。在房地产数据未见起色的背景下，我们认为主要由基建需求带动。此外，

铜价现货升贴水显著高于同期水平，意味着铜现货紧张，对一季度电力需求可以更乐观一些。  

图 1：今年 1 月企业中长贷上升预示基建资金支持较好  图 2：螺纹钢表需验证基建复工情况较好（农历对齐） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
资料来源：Wind，民生证券研究院；注：以春节前后作为时间点作为横坐

标，采用农历对齐，18/19 指时间跨越了 2018 年-2019 年，以此类推。 

 

高频数据反馈近期地产链表现如下： 

第一，当前房地产行业短期仍面临压力。主要有两点原因，一是百城土地成交面积今年以来

并未改善，百城住宅用地成交年度增速从 2021 年 12月份的-23%下滑至2022 年 1 月的-30%；

二是30城房屋成交情况也尚未明显改善，今年1月1日以来30城房屋成交面积同比下滑-33%。 

第二，当前地产政策放松节奏有所加快，力度有所加大。根据媒体的公开报道，上周预售资

金监管有望放松，这或将在一定程度上缓解房企资金链紧张，其次部分城市首付比例可能出现调

整，这将利好居民购房。 

第三，前期房企保竣工，工期缩短。自 2021 年 12 月至春节前，房企为了尽早获取被监管

的预售资金，缓解资金流压力，可能采取了保竣工的策略。证据在于，玻璃、电解铝等商品的近

2 个月的产销率创了近五年同期新高。 

需要注意的是，随着预售资金的监管政策放松，房企可能会拉长施工周期。2 月 10 日财联

社发布新闻称“全国性商品房预售资金监管的意见已于近日出台”，当晚玻璃、PVC 等期货价格

开启回调。 
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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_37732


