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文/李奇霖 

 

未来基建的同比增长可能会超过 10%以上 

随着疫情影响的减弱，一系列的刺激政策也随之发力了，从 4月到二

季度末经济出现了明显的修复。不过到了 7、8月份，市场又担心经济修复

的力度没有想象中那么强，延续性不够。针对这个问题，我们可以看到最

近中央出台了一系列力度大、精准度高的政策。一方面政策性银行投放的

资金规模在加大，同时也抓住了项目资本金这么一个关键的节点，让政策

性银行通过注入项目资本金，从而对基建项目起到更好的支撑。未来基建

的同比增长若是超过 10%，对于经济的支撑力度也是十分可观的。 

从政策的表态来看，对未来经济增长还是十分有信心的，原因在于政
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策会灵活调整。比如现在给了政策性银行 8000 亿，如果经济出现一些波

动，这个资金规模可能还会更大，这是一个动态调整的过程。有政策作为

底部支撑的背景下，投资者的风险偏好可能也会陆续向好。我们认为后续

在稳增长持续发力的背景下，市场整体的风险偏好应该还是会比较积极的。 

取消公摊面积之后，部分地区房价有可能会往上走 

从目前的房地产制度来看，除了一些独栋别墅以外，大多数的房屋都

有一定的公摊面积。这个问题的核心症结在于实际购房的价格跟公摊之后

的价格是不一样的，这会导致开发商有可能会虚增公摊面积，把利润提高。 

取消公摊面积一个最大的不确定性就是在于公摊面积取消了之后，部

分地区房价有可能会往上走。因为现在的房价水平其实已经考虑到了公摊

面积，但是一旦减掉，那相应实际购房的单价就会变高，这可能就是取消

公摊政策保持谨慎的一个重要原因。后续可以考虑实行两种方式计价，一

种包含公摊面积，另一种不包含公摊面积，两种计价模式的推行对市场的

影响可能会小一些。 

取消预售制的可能性不高，但是会加强对预售资金的监管 

预售制最近成为了一个焦点，它最大的问题在于预售款应该是严格对

应项目的，比如开发商要开发一个楼盘，这个楼盘进行预售之后的资金应

该是受到严格监管的，而且在房子没有交付之前按理来说是不能还按揭的。

但实际上可能在房子交付之前预售款就被挪用了，同时还让很多购房者提
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前背上了按揭，这就产生了房屋可能不能按时交付的风险。 

同时开发商又用这些预售款去拿了新的地，再用新的地块搞新的预售

去加杠杆，也就是我们所说的快周转模式，用一个房子的预售款对应了好

几个工地。 

这样做的好处是开发商的规模能够迅速膨胀，总资产的规模和杠杆的

增速会快速放大，这就是过去快周转，包括预售制带来的好处。但其中隐

含的风险是也显而易见的，一旦销售放缓预售资金跟不上，资金链就会出

现问题，影响到项目的施工进度。 

不过要取消预售也是有一定的风险的，预售取消之后房企的回款难度

会进一步加剧，进而有可能会加剧流动性紧张的情况。但是从另一个角度

来讲，预售款确实需要受到严格的监管，不能非法提取，不能违规提取。

未来现房的销售占比会越来越高，取消预售制的可能性也不是特别大，但

是对预售资金的监管一定会加强，这是肯定的。预售款一定要对应到项目

上，我相信这是后续监管的重点。 

房价未来还会继续分化 

房子往往会跟着人口走，有人口流入的地方，才有购房的需求，所以

随着人口的流出，未来很多三四线城市的房子可能会存在结构性过剩。一

二线城市的房子，尤其是核心的二线，可能还有一定的机遇，房价未来还

会继续分化。 
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在当前时点，疫情会导致很多中低收入群体，尤其是线下服务业群体

的收入端受损，而很多支出是刚性的，比如房租、育儿成本、养老等等，

再加上过去可能还背了一些杠杆，还要还贷，收入降得快而成本是刚性的，

这时候可能就会导致这一类群体的资产负债表受损，从而削弱购买力，不

敢进行一些中长期的信贷去买房子，进而导致当前的融资需求不足。 

再加上现在很多人为了应对未来的不确定性，超额储蓄的意识增加，

优先考虑降杠杆存钱，但是存了钱又发现理财产品的收益率可能也 4%左右，

不如提前还贷，这就导致居民中长期贷款起不来。 

传统能源目前还存在机会 

大盘整体表现虽然震荡，但是传统能源却走出了独立的行情。产生这

种独立行情的逻辑主要在于新能源电力的供应相对没有那么稳定，至少在

储能技术大规模应用和成熟之前，新能源的电力供应还是容易受到天气的

影响，比如今年南方高温，水变少了，水电受到了冲击，很多光伏设备也

禁不住高温，影响发电效率。所以后续会发现，今年最确定的两个机会，

一个是新能源的储能，因为要进行新能源转型，储能一定要有所突破；另

一个就是传统能源的稳定性，这两点都是市场比较看重的。 

再加上欧美对俄的制裁，这也会导致像煤炭这样的传统能源的必要性

和确定性提升。再加上由于双碳转型，能源尤其是传统能源的资本开支、

产出持续受到遏制。产能扩张不起来就意味着从长期来看，供给相对会比

较紧缺，这也导致了很多原材料的价格出现易涨难跌的状态，市场当然也

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_46389


