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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：我们到底还需不需要房子？ 

 以史为鉴，风险不具扩散条件。上半年经济数据出炉，地产仍较疲弱，成

为增长的主要拖累。市场对于地产的悲观预期也有发酵，特别是担心地产

领域的风险扩散。从上世纪 90 年代日本和 08 年美国两次危机经验来看，

房地产领域风险扩散需借由金融体系传染，如美国主要在于资产证券化及

其衍生工具的规模过大，而日本则是央行收紧银根导致的信贷渠道萎缩。

我国利率和信贷投放的供应均较宽松，并不具备风险传染的条件，对系统

性风险的担忧大可不必。 

 挖掘改善需求，贡献地产增量。不过，随着房地产突飞猛进时代逐渐落幕。

未被满足的住房需求能够从何处挖掘，成为了判断未来地产趋势绕不开的

话题。虽然全国来看，我国已经基本达到户均 1 套房的程度，但是分布还

很不均衡。我们认为，结构调整下的改善型需求，是未来房地产市场不可

忽视的支撑力量。 

 城镇化进程未止，转移规模超七千万。2021 年末我国城镇化率 64.7%，

据拐点尚有 5 个百分点左右的差距，对应着向城市的人口转移规模有约

7500 万左右的水平。考虑到户籍人口和常住人口之间的“割裂”，近 20

个百分点的空间对应的转移人口规模更为庞大。 

 人口集中程度，尚可继续提高。随着城市化率水平的提升，人口集中度的

提高几乎是必然结果。而相比于发达经济体，我国人口聚集程度还有上升

空间，这也为后续经济发展提供动力来源。2021 年末我国超过百万城市

人口占比只有不到 30%，日本这一比例接近 60%，约是我们的两倍，美

国也有 45%左右。 

 城市住房更新，满足美好需要。我国商品房建设只有二十多年的时间，现

有住房情况尚未满足人们对于“美好生活的需要”。根据七普数据，我国

只有不到 30%的家庭居住在修建时间十年以内的住宅中，并且，仍有 35%

左右的家庭居住的还是上个世纪修建的住宅。从这一角度来看，城市内部

住房更新的空间以及人们对于居住条件改善的意愿或许也都不算小。 

 一周扫描： 

 疫情：国内防控形势严峻复杂，日韩疫情显著反弹。截至 7 月 14 日，我

国大陆及港澳台地区一周新增确诊病例分别超 400 例和 19 万例。除我国

港澳台地区外，现存 853 个中高风险地区。日韩疫情显著反弹。日本本

周新增 40 万例，较上周大幅上升 90.4%。韩国本周新增 18 万例，较上

周大幅上升 104.7%。多数经济体新增死亡上行。BA.5 成为全球疫情的

主要推手。目前，BA.5 已在南非、葡萄牙、英国、美国、以色列等至少

80 多个国家流行。多国宣布放宽入境政策。欧美拟推进加强针接种。全

球加强针已累计接种约 21 亿剂，较上周小幅上升 1.2%。猴痘累计确诊已

超万例。截至 7 月 13 日，全球猴痘病例累计报告总数超万例，较上周大

幅上升 46.8%。 
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 海外：美国 CPI 续创 40 年新高，美联储或加息 75bp。美国经济衰退担

忧升温。本周发布的美联储褐皮书调查报告显示，全国各地的物价都出现

了“大幅上涨”，一些地区需求放缓的迹象越来越多，人们对经济衰退的

担忧加剧，普遍认为通胀飙升至少会持续至今年年底。欧央行加息即将启

动。本周欧洲兑美元汇率跌破 1，为自 2000 年 10 月以来首次跌破平价。

多国央行继续加息。美国 CPI 续创 40 年新高。根据美国劳工部发布的最

新数据，6 月 CPI 同比录得 9.1%，续创 1981 年 11 月以来的新高。美国

通胀预期指数回落。密歇根消费者指数自历史新低反弹。6 月美国零售销

售环比有所反弹。 

 物价：农产品批发价格上行幅度扩大，国际油价继续回落。本周农业部农

产品批发价格指数上行幅度扩大，羊肉、牛肉、鸡蛋、水果和蔬菜平均价

格环比均上行。国际油价、国内螺纹钢均价继续下调。 

 流动性：票据利率继续走低，人民币继续贬值。本周 DR001 周度均值环

比下行 6.9bp，R001 周度均值环比下行 6.9bp，DR007 周度均值环比下

行 1.8bp，R007 周度均值环比下行 6.0bp；3 个月期 Shibor 利率周度均

值环比下行 1.4bp，3 个月存单发行利率周度均值环比下行 2.5bp，票据

利率继续走低。本周央行公开市场共进行了 150 亿元逆回购、400 亿元国

库现金定存与 1000 亿元 MLF，同时累计有 150 亿元逆回购与 1000 亿元

MLF 到期，因此本周央行公开市场操作净投放 400 亿元。下周央行公开

市场共有 150 亿元逆回购到期。本周美元指数均值继续回升，人民币继续

贬值。 

 大类资产表现：A 股普遍大跌，国债收益率转为下行。本周国内股票跌幅

前三的行业分别为银行、房地产和有色金属。本周 10 年期国债收益率周

度均值环比下行 3.3bp，10 年期国开债收益率周度均值环比下行 2.0bp。 

 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考：我们到底还需不需要房子？ 

地产仍在拖累经济。上半年经济数据出炉，即便受到疫情冲击，二季度

GDP 增速仍勉力维持在正增长，而 6 月经济恢复明显提速，各项指标全面复

苏，仅地产相关数据仍较疲弱，成为经济增长的最主要拖累。在疫情仍有反

复的背景下，持续低迷的地产投资等数据使得市场对于地产的悲观预期发酵，

特别是担心地产领域的风险最终扩散开来，进而对金融体系乃至于经济增长

造成更大体量的冲击。 

以史为鉴，风险不具扩散条件。日本 20 世纪 90 年代以来的经济衰退和

美国 08 年次贷危机引发的全球金融危机，是近来两次规模较大的由房地产

泡沫破裂直接导致的经济风暴。从两次危机的经验教训来看，房地产领域风

险的扩散主要借由金融体系传染，并需要满足一定的条件。如美国主要在于

资产证券化及其衍生工具的规模过大，使得房地产风险在金融体系中被迅速

放大，进而带来了远超其直接体量的危机影响。再比如日本在于央行猛然收

紧“银根”，并“窗口指导”商业银行放贷，房价调整本身也加剧了商业银

行“惜贷”行为，信贷渠道的萎缩最终导致了经济“硬着陆”。而我国无论

是从利率水平变化还是信贷投放供应来看，当前均为较宽松的环境，并不具

备风险传染的条件，因此对系统性风险的担忧大可不必。 

挖掘改善需求，贡献地产增量。不过，由于我国人口总量增长的放缓，

加上老龄化程度的提升，房地产突飞猛进时代逐渐落幕。未被满足的住房需

求能够从何处挖掘，成为了判断未来地产趋势绕不开的话题。虽然全国来看，

我国已经基本达到户均 1 套房的程度，但是分布还很不均衡，因而结构调整

下的改善型需求，是未来房地产市场不可忽视的支撑力量。 

城镇化进程未止，转移规模超七千万。首先，我国城市化率水平仍有待

提升。从国际经验来看，城市化率的 S 型曲线，增速放缓的拐点约在 70%左

右，而 2021 年末我国城镇化率水平 64.7%，据拐点尚有 5 个百分点左右的

差距，按照每年 1 个百分点左右的提升幅度，我国城镇化率的提升还有五年

左右的时间才面临显著放缓。而即便不考虑总人口的增长，向城市的人口转

移规模也有约 7500 万左右的水平。更不用说我国户籍人口和常住人口之间

的“割裂”，使得户籍人口城镇化率水平远低于常住人口城镇化率，发改委

在《“十四五”新型城镇化实施方案》中指出，到 2025 年户籍人口城镇化

率与常住人口城镇化率差距要有明显缩小，近 20 个百分点的空间对应的转

移人口规模更为庞大。 

人口集中程度，尚可继续提高。其次，大城市人口集中度尚可再提高。

从国际经验来看，随着城市化率水平的提升，人口集中度的提高几乎是必然

结果。而相比于发达经济体，我国人口聚集程度还有进一步上升的空间，这

也为后续经济发展提供动力来源。2021 年末我国超过百万城市人口占比只有

不到 30%，与之形成鲜明对比的是，我们的邻居日本这一比例接近 60%，约

是我们的两倍，或多或少经历过“逆城市化”过程的美国，这一比值也有 45%

左右。在第一大城市人口占比上，我国更是远逊于美国和日本的水平。 

城市住房更新，满足美好需要。最后，城市内部仍有住房更新的空间。

我国的商品房建设只有二十多年的时间，虽然总量上的住房短缺当前已有所
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缓解，但是很难说现有住房情况已经满足了人们对于“美好生活的需要”。

根据七普数据，我国只有不到 30%的家庭居住在修建时间十年以内的住宅中，

并且，仍有 35%左右的家庭居住的还是上个世纪修建的住宅。从这一角度来

看，城市内部住房更新的空间以及人们对于居住条件改善的意愿或许都不算

小。 

图表 1：我国人口按住宅修建时间分布的住房结构（%） 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：国内防控形势严峻，日韩疫情显著反弹 

国内防控形势严峻复杂。截至 7 月 14 日，我国大陆及港澳台地区一周

新增确诊病例分别超 400 例和 19 万例。除我国港澳台地区外，现存 853 个

中高风险地区。7 月 8 日甘肃省兰州市七里河区发现 1 名阳性感染者，经复

核诊断为新冠肺炎确诊病例，之后在 9 个市州的 21 个县市区先后发现新冠

肺炎确诊病例和无症状感染者，基因测序结果显示本次疫情确诊病例所感染

的病毒为奥密克戎变异株 BA.2.38。安徽泗县时隔 18 天“零新增”，已解除

全域静态管理管控，有序恢复生产生活秩序。自此轮疫情爆发以来，全国已

有江苏、山东、河南、海南等十多个省份出现本土疫情，各地陆续调整应对

措施，防患于未然。兰州、海口等地实施 7 天临时管控措施，南昌、合肥等

地重启全员核酸检测，杭州调整常态化核酸检测频次等。 
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图表 2：中国大陆及港澳台地区每日新增确诊（七日移动平均，例） 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

日韩疫情显著反弹。截至 7 月 14 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例

录得约 643 万，相较前一周上升 8.9%。欧洲本周新增约 318 万，较上周上

升 1.7%，其中，意大利新增确诊数仍在上行，本周新增超 73 万例，较上周

上升 19.7%。美国出现反弹，本周新增约 84 万，较上周上升 14.3%。亚洲

部分国家新增确诊急剧上升，日本本周新增 40万例，较上周大幅上升 90.4%。

韩国本周新增 18 万例，较上周大幅上升 104.7%。 

图表 3：各经济体每日新增确诊病例数量（七日移动平均，万例） 

 
来源：CEIC，中泰证券研究所 

多数经济体新增死亡上行。截至 7 月 14 日，全球新冠肺炎一周新增死

亡病例 11000 余人，较上周上升 7.9%。欧洲一周新增死亡 3700 余人，较上

周小幅上升 8.2%。本周，除英国和德国以外各主要经济体新增死亡均呈现

上升趋势。英国本周新增死亡约 490 例，相较上周下降 26%。德国本周新增

死亡约 90 例，相较上周下降 54.3%。 
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