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展望四季度及明年，在欧美共振衰退、地产压力尚存的情况下，稳增长诉
求仍然存在。 

但随着二十大顺利召开以及换届工作基本完成，我们预计接下来稳增长的
模式将与今年有所不同——出台大规模房地产刺激政策的可能性较小，地
产、基建预计更多以推进前期政策落地为主，托底经济的边际增量或将更
侧重于疫情变化和产业政策。 

节奏方面也会有所分化，上半年稳增长的重心仍在基建，下半年或将逐渐
切换到消费以及制造业投资。 

风险提示：疫情反复可能超预期；政策出台可能不及预期；欧美衰退超预
期导致明年稳增长压力加大。 
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展望四季度及明年，在欧美需求衰退、地产压力尚存的情况下，稳增长诉求仍然存在。

但随着二十大顺利召开以及换届工作基本完成，我们预计接下来稳增长的模式将与今年

有所不同——出台大规模房地产刺激政策的可能性较小，地产、基建预计更多以推进前

期政策落地为主，托底经济的边际增量或将更侧重于疫情变化和产业政策。节奏上，上

半年稳增长的重心仍在基建，下半年或将逐渐切换到消费以及制造业投资。 

 

问题 1：地产领域还会有进一步刺激吗？ 

我们认为，大规模刺激房地产的可能性较小，重点在推进前期保交楼政策、“930 新政”1

更好落地。 

根据我们在报告《地产下行的尽头：多少亿平是终点？——中国房地产市场的长期需求

测算》中的预测， 2022-2035 年，中国新增商品房需求预计将呈现“L”型回落的趋势—

—2022-2025 年，新增商品房的需求中枢约为 11.3 亿平方米，2026-2030 年约为 9.6 亿

平方米，2031-2035 年约为 8.7 亿平方米。2022 年，由于投机性需求集中衰退，相比于

2021 年，新增商品房需求将出现较大幅度的回落；而此后，尽管新增商品房需求仍在逐

年回落，但回落的斜率将逐渐放缓。 

图 1：2022-2035 年新增商品房需求预测（单位：亿平方米） 

 
资料来源：WIND，国家统计局，天风证券研究所 

 

从这个角度来看，房地产短期问题的答案实际上一目了然：第一，房地产需求进入了新

的周期，真实需求长期回落的情况下，小规模刺激效果有限。第二，未来想要实现此前

几轮放松周期的政策效果，需要比以往更大的刺激力度，相应带来的高杠杆、高房价等

潜在问题也会更大，因此再次出台大规模刺激政策的可能性有限。 

此外，从二十大报告中可以看出，“房住不炒”、“高质量发展”仍然是我国当前乃至未来

一段时间经济政策的主要基调，刺激房地产有悖于这一基调。 

因此，我们认为，明年房地产政策的基调仍然是“不刺激”，加快推进前期政策落地会更

 
1 指央行、财政部、国税局在今年 9 月 29、30 日先后推出的阶段性放宽部分城市首套住房贷款利率下限、下调首套个人住房公

积金贷款利率、换购住房退还个税等政策。 
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加重要。一方面，保交楼不仅仅是房地产问题，更是民生问题，而 8 月中旬推出的政策

性银行保交楼专项借款2直到 9 月 22 日才完成全国首笔投放3，推进速度相对较慢，有必

要加快相关政策的落地生效。另一方面，央行在 9 月 29 日推出的阶段性放宽部分城市首

套住房贷款利率下限政策4、在 9 月 30 日下调首套个人住房公积金贷款利率政策5，以及

财政部、国税局在 9 月 30 日推出的换购住房退还个税政策6等三项稳地产政策仍处在推进

过程中，政策效果尚未完全体现，进一步出台增量政策的必要性不强。 

 

问题 2：基建政策能否进一步加码？ 

我们认为，考虑到明年出口承压、消费短期难有反弹、地产“不刺激”的情况下，基建

短期内仍然需要承担稳增长重任，但当前存量政策及项目施工仍有延续性，进一步出台

大规模增量政策的可能性有限。 

一方面，当前已出台的政策对明年基本面仍有支撑。6 月 29 日7、8 月 24 日8国常会推出

两批合计 6000 亿元以上政策性金融工具作为投入到基建项目的资本金，其对基建投资有

明显的撬动作用。按照农发行披露的首批农发基础设施基金投放 900 亿元，可拉动项目

总投资超万亿来计算9，政策性金融工具对基建总投资的撬动倍数超过 10 倍，则当前已推

出的 6000 亿元以上政策性金融工具可撬动基建总投资超过 6 万亿元。基建项目除资本金

以外的配套资金通常按照施工进度分批融资、投资，而今年下半年上马的基建项目在明

年仍有投资、施工需求，意味着今年的政策性金融工具对经济基本面的托底作用仍然能

够延续到明年。 

另一方面，明年专项债申报的相关等工作已经在提前推进，项目储备预计更加充分。根

据 21 世纪经济报道，2023 年专项债项目的申报工作已经开始，并且此次申报的专项债需

求规模，要按照提前下达的 2023 年用于项目建设的专项债券分配本地区额度的 3 倍左右

把握。10从 2019、2020、2022 年提前下达专项债限额的情况来看，上一年度提前下达的

专项债限额占总专项债限额的比例平均为 35%。如果假设明年仍然维持这一比例，那么当

前要求地方政府按照提前批限额 3 倍左右来申报项目，相当于提前储备了明年全年的基

建项目。从这个角度来看，今年基建项目储备工作比往年推进地更早，基建靠前发力的

条件更加充分，基建托底经济的效果预计也会更加显著。 

 

 

 

 
2 http://www.news.cn/fortune/2022-08/19/c_1128930216.htm 
3 http://www.stcn.com/article/detail/690678.html 
4 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4671913/index.html 
5 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4673584/index.html 
6 http://szs.mof.gov.cn/zhengcefabu/202209/t20220930_3844156.htm 
7 http://www.gov.cn/premier/2022-06/30/content_5698644.htm 
8 http://www.gov.cn/premier/2022-08/24/content_5706689.htm 
9 https://mp.weixin.qq.com/s/-3T7o2CYFYPlMYxSoirgPQ 
10 https://m.21jingji.com/article/20221018/herald/aa471755bf4ecbd7811dbec57c0eae90.html 
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图 2： 2019-2022 年专项债限额提前下达情况 

 
资料来源：财政部，天风证券研究所 

注：此处提前批仅包含在前一年度提前下达的专项债限额，不包含当年年初至两会之间下达的限额 

此外，明年宏观环境与今年有本质的不同，存量政策能够更好地发挥效果。我们曾在报

告《3 季度稳增长可能会超预期》中指出，造成今年上半年基建开工端强、施工端弱的原

因主要有三个——资金不足、疫情扰动和地方政府执行政策的意愿不足，而这些约束基

建发力的因素在今年下半年都会逐一扫除，存量政策将加速执行、增量政策将加速落地。

回头来看，7-9 月基建投资当月同比增速分别录得 11.5%、15.4%、16.3%，我们此前的判断

已经得到了充分的验证。往后来看，除了疫情这个不确定因素以外，专项债提前下达、

项目靠前储备、换届基本完成，今年上半年制约基建政策效果的资金、执行力等问题在

明年大概率不会继续存在，政策的效率会更高。而政策效率的提升，反过来意味着明年

政策大规模加码的必要性相应降低。 

 

问题 3：消费是否会成为稳增长的新动能？ 

我们认为，市场当前对明年消费的反弹空间可能存在低估，居民消费修复的基础仍然稳

固，可能会成为明年稳增长的关键变量。 

2020 年以来，由于疫情导致的消费场景缺失以及居民收入下降，使得居民消费随着经济

增长逐步下台阶。但是，从消费意愿和居民资产负债表角度看，消费修复的基础仍然存

在。 

居民消费倾向基本稳定。央行调查显示，2022 年三季度选择更多消费的居民占比 22.8%，

尽管环比回落 1%，但整体来看并没有出现趋势性的下降，居民消费意愿仍然较为稳定。

我们认为，疫情的出现打破了消费内部的正反馈，同时形成了抑制消费的负反馈。疫情

对中高收入群体的收入影响较小，消费意愿仍然存在，但疫情之下消费场景缺失，导致

中高收入群体被动减少了线下消费，进而使得下游群体收入下降，进一步又抑制了整体

的消费需求。正反馈因疫情而打破，也会随着疫情影响减弱而重新恢复。如果疫情影响

在明年能够出现实质性的弱化，消费场景恢复正常，消费内部正反馈的恢复也会助力消

费复苏。 
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图 3： 央行调查显示，居民消费意愿仍然较为稳定（单位：%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

居民部门资产负债表结构比较健康。我们在报告《消费是不是被低估了？》中指出，房

价对居民消费既有财富效应，也存在挤出效应。随着住宅相对价格不断提高，挤出效应

会增强，而财富效应会逐渐减弱。在 2017 年之后，国内房价上涨的挤出效应已经超过了

财富效应，房价上涨对居民整体消费的影响更多体现为抑制而非拉动。随着房地产周期

的回落，地产对居民整体消费的挤出效应也会下降，并可能大于财富效应的下降，这也

有助于消费能力的长期稳定。 

实际上，这个过程可能正在发生——今年以来，由于地产周期下行，居民购房需求快速

回落，反映在居民资产负债表上则是居民贷款减少、存款上升。2022 年 1-9 月，居民部

门新增人民币存款 13.2 万亿元，大幅高于 2020 年和 2021 年同期水平；与此同时，居民

部门新增贷款仅有 3.4 万亿元，明显低于往年。我们认为，今年高增的存款为后续居民消

费的修复提供了必要的基础。 

图 4： 2022 年 1-9 月，居民大幅减少贷款、增加存款（单位：亿元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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