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疫情之外，地产是另一个关键 

 
 

  

 调控经济需要抓住主要矛盾。当下中国经济的主要矛盾在疫情和地产。

在疫情冲击之下，2022 年 4 月我国宏观经济数据全面下滑。但从高频数

据来看，疫情对我国经济活动的冲击程度可能已到峰值，最坏的时候很

可能正在过去。 

 地产是当前我国经济的又一个关键。目前，地产行业的恶性循环仍未被

打破，整体处在极为反常的状态。在过去十几年中，地产行业的融资对

利率高度敏感。但延续了十几年的按揭贷款增速与国债收益率降幅之间

的正相关性现在已被打破，二者当下的背离程度前所未见。2022 年 4 月，

土地购臵面积增速下滑至 10 年新低，土地购臵价格增速却上升至 10 年

新高，二者的背离程度之大，也前所未见。 

 在地产行业陷入自身难以摆脱的恶性循环之中，地产开发商信用风险居

高不下之时，由政府信用背书的行业性“困难资产救助计划”可以有效

重塑行业信心，从而让地产开发商尽快回到正常状态。在地产供给恢复

之前，如果对地产需求刺激得过快或过猛，很可能让房价大幅上涨，令

宏观政策陷入两难。为了更好控制地价房价上涨，也有必要调整对地价

有明显推升作用的集中供地政策。 
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受疫情冲击，2022 年 4 月我国宏观经济数据全面下滑。季节调整之后，4 月我国工业增加值、

社会消费品零售总额、固定资产投资金额和出口的绝对水平均显著下滑。注意，这代表着经济活动

绝对规模的收缩，而不仅仅是增速的放缓。由于疫情的影响在 3 月经济数据中就已浮现，4 月数据走

弱不算意外（参见笔者 2022 年 4 月 20 日发布的报告《警惕经济的二次探底风险》【1】）。（图表 1） 

 

图表 1.   2022年 4月，国内各项经济数据季调后的

绝对水平均明显下滑 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

尽管疫情对经济的影响不小，但从高频数据来看，疫情的冲击程度可能已到峰值。进入 5 月之

后，公路整车货运指数已经从 4 月的低位回升，10 大城市地铁客运量也有企稳之势。再考虑到近几

周国内新增新冠确诊病例数明显走低的趋势，最坏的时候很可能正在过去。（图表 2） 

 

图表 2.   从公路整车货运指数和地铁客流量这些高

频数据来看，疫情对经济活动的冲击可能已到峰值 

 

注：10 大城市包括北京、上海、广州、成都、南京、武汉、重庆、西

安、郑州、苏州。 

资料来源：万得，中银证券 
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尽管疫情影响到了经济的方方面面，但有必要分辨经济不同方面受到疫情影响的程度。那些受

疫情影响比较大的经济活动，在疫情消退后反弹的动能也会比较大。而那些走弱的原因主要在疫情

之外的经济指标，则很难因为疫情的消退而明显改观。 

在 4 月主要的经济数据中，工业生产（工业增加值）和消费（社会消费品零售总额）的走低应

该主要缘于疫情影响。疫情带来的供给冲击之影响在 3 月工业增加值数据中就已显现，并在 4 月数

据中进一步显化。餐饮消费断崖式滑坡也凸显了疫情对消费的影响。不过，4 月我国出口金额的走

低倒应该主要是外需走弱所致。 一个证据是，在最近的两个月，我国出口集装箱运价指数跟随出口

金额走低而下滑。但同期，疫情冲击程度小于我国的东南亚国家，其出口集装箱运价指数也明显下

降。（图表 3） 

 

图表 3.   近期我国和东南亚的出口集装箱运价指数

均下降，我国 4月出口下降应更多是外需走弱所致 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

在 4 月主要经济指标中，固定资产投资金额下滑幅度最小。但在投资整体稳健的图景背后，是

制造业投资、基建投资和地产投资的分化，以及地产行业持续的弱势。事实上，当前中国经济的主

要矛盾就在于疫情和地产两方面。在疫情之外，地产是当前经济的又一个关键。 

在 2022 年 4 月 20 日发表的《警惕经济的二次探底风险》一文中，笔者曾说：“地产行业的预

期已经转为悲观，悲观预期自我实现的恶性循环已经形成。在这循环中，地产开发商信用风险的上

升与外界对地产行业信心的下降相互加强。”目前，地产行业的恶性循环仍未被打破，且情况又因

疫情而进一步恶化。季节调整之后，地产投资资金来源的绝对规模在 4 月显著下滑，创下近 5 年的

新低。（图表 4） 
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图表 4.   季调之后，地产投资资金来源绝对规模在

2022年 4月显著下滑，创 5年新低 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

比融资下滑更让人担心的是，目前地产行业的融资处在极为反常的状态。从历史经验来看，地

产行业融资对利率高度敏感。在过去十几年，地产按揭贷款的同比增速与 10 年期国债收益的同比降

幅之间高度正相关——利率下降通常伴随着按揭贷款增长的加速。但在今年前 4 个月，10 年期国债

收益率低于去年同期，且同比降幅还逐步走扩，但同期按揭贷款同比增速却在负值区间越陷越深，

并在今年 2 月、3 月和 4 月连创新低。按揭贷款增速与国债收益率降幅之间的相关性已被打破，二者

当下的背离程度前所未见。（图表 5） 

 

图表 5.   地产按揭贷款走势与利率走势显著背离，

表明地产市场融资处在极度不正常的状态 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

利率下降之所以未能带动按揭贷款增长，正是因为地产行业已陷入恶性循环。在地产开发商信

用风险居于高位之时，购房者会担心自己购买的期房能否顺利交付。在面对房屋交付不了的风险时，

购房者的购房意愿很难因为利率降低而明显提高。如果不能化解地产开发商的系统性信用风险，金

融机构和购房者对开发商的信心不能重建，地产行业就很难回归正常状态，反倒可能在恶性循环中

越陷越深。 
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面对地产行业的弱势，从今年 4 月以来，各地的地方政府已纷纷开始放松地产政策，通过降低

首付比例、提供购房补贴、取消限售等政策来提振地产销售。2022 年 5 月 15 日，人民银行和银保监

会还联合发通知下调房贷利率【2】。过去，这些刺激地产需求的政策往往能明显提振地产销售，带动

地产投资回暖，进而让地产行业走出低谷。但当下地产行业的情况与过去大不一样。在持续的融资

挤压中，开发商拿地建房的意愿已经大大降低，令地产供给大为收紧。从 2021 年 2 季度开始，房屋

新开工面积和土地购臵面积就进入负增长状况。在最近 3 个月，房屋新开工面积同比负增长 29%，

土地购臵面积同比负增长 48%，均创出了近 15 年的最低增速。在地产供给瓶颈收得如此之紧时，刺

激地产需求很可能让房价大幅反弹。（图表 6） 

 

图表 6.   当前地产销售、新开工及土地购臵面积均

处在深度负增长的状态 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

事实上，房价上涨的种子在 2021 年“集中供地”政策开始推行时就已埋下。在 2018 年 8 月 6

日发表的《房价的虚实二象性》一文中，笔者曾论述过，土地垄断供应带来的土地和房屋的供给不

足，是我国房价持续上涨的根本原因【3】。2021 年开始推行的“集中供地”政策，初衷可能是平抑房

价，但实际效果却是进一步加大了土地供应的垄断程度，从而给地价和房价上涨带来了更强动力。 

目前，集中供地政策推升地价的效果已经充分显现。在过去，我国土地购臵面积增速与土地购

臵价格增速之间有一定正相关性。但从 2021 年开始，二者走势显著背离：土地购臵面积增速一路走

低，土地购臵价格增速则一路走高。2022 年 4 月，土地购臵面积同比增速下滑至-48%，创 10 年新低；

同期，土地购臵价格同比增速上升至 55%，创 10年新高。当下土地购臵面积和土地价格两个数据的

背离程度之大，前所未见。（图表 7） 
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