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控地产的稳增长 

 

核心观点： 

1. 房地产和基建投资是中国经济增长的两大传统“引擎”。然而，今年以来经济下行压力加大，但房地

产调控却在趋严，不禁令人有些困惑。缺失房地产的支撑，中国经济能否企稳？未来地产调控是否还

会加码？这些都直接关乎中国宏观大势的研判。 

2. 当前房地产调控趋严反映出在高杠杆背景下决策者对于房价的容忍度有所降低，也折射出其对于较多

资源流入地产即所谓“脱实向虚”的担忧。尽管如此，这些都未必是短期周期性政策能完全解决的，

背后是深层次的结构矛盾和长效机制缺失等。 

3. 历史来看，外需冲击下的经济企稳复苏往往有赖于基建和地产“双引擎”的发力。从对相关产业链带

动来看，地产对经济的拉动作用不逊于甚至超过基建。当前基建受到债务等多因素掣肘，依靠该“单

引擎”的货币信用扩张难以托举宏观经济企稳。 

4. 展望未来，随着经济逼近增长底线、土地财政承压且房价趋缓，房地产调控趋严态势或难以持续。房

地产固然不作为本轮刺激经济的手段，但也未必以之打压经济。随着逆周期调控政策加码，中国经济

在经历三季度探底后四季度有望边际修复。 

 

正文： 

 

一、 引言 

房地产和基建投资是中国经济增长的两大传统“引擎”。然而，今年以来经济下行压力加大，但房地

产调控却在趋严，不禁令人有些困惑。缺失房地产的支撑，中国经济能否企稳？未来地产调控是否还会加

码？这些都直接关乎中国宏观经济大势的研判。 

 

图 1：与过去不同，此轮地产调控趋严发生在经济下行期  

 

来源：WIND,笔者整理 

 

二、 稳增长，为何控地产？ 

 

今年一季度以来，全国主要大中城市房价环比增速开始触底回升。尽管与历史相比这轮房价涨幅还算
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温和，但已经引起了决策者的高度关注。这反映出在高杠杆的背景下各界对于房价的容忍度似乎有所降低。 

 

图 2：年初房价上涨引发调控趋严

 

来源：WIND 

 

另外，当前房地产调控趋严也折射出决策者对于较多资源流入地产即所谓“脱实向虚”的担忧。尽管

如此，这些都未必是短期周期性政策能完全解决的，背后是深层次的结构矛盾和长效机制缺失等。 

 

图 3：资金“脱实向虚”也是决策者的痛点 

 

来源：WIND,笔者测算 

注：房地产信贷占比=（居民房贷余额+房企开发贷款余额）/金融机构各项贷款余额；社融中地产、制造业

占比测算通过信贷、企业债和表外存量占比等数据综合推算。 

 



3 

 

三、 控地产，能否稳增长？ 

 

历史来看，外需冲击下的经济企稳复苏有赖于基建和地产“双引擎”的发力，仅靠基建“单引擎”的

稳增长往往面临较大挑战。 

 

图 4：外需冲击下经济复苏有赖于基建和地产“双引擎”发力 

 

来源：WIND 

  

从对相关产业链带动来看，地产对经济的拉动作用不逊于甚至超过基建投资。为弥补地产下滑对增长

拖累，基建需要更大幅度发力来进行对冲。 

 

图 5: 近年来地产对经济的拉动作用大于基建 

 

来源：笔者测算 
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注：房地产拉动测算时采用包含房地产服务业、房地产建筑业及家具家电行业的广义口径，根据投入产出

表对其它行业增加值拉动合并测算。 

 

展望未来，即使 9 月工业生产回暖至 6 月的较高水平，三季度实际 GDP“破 6%”的可能性仍很大。

随着经济逼近增长底线、土地财政承压且房价趋缓，房地产调控趋严态势或难以持续。房地产固然不作为

本轮刺激经济的手段，但也未必以之打压经济。 

 

图 6：基建“单引擎”的信用扩张难以托举经济企稳 

 

来源：WIND,笔者测算 

注：社融存量增速预测基于基建温和复苏的假设前提，房地产调控缓和、维持现状和加码三种场景下年底

房地产开发资金增速预计分别为 7%、5%和 0%。 

 

事实上，8 月底以来已有不少城市的调控政策边际上有所缓和。随着逆周期调控政策加码以及地产调

控趋缓，中国经济在经历三季度探底后四季度有望边际修复。 

 

四、 基本结论 

 

一是当前房地产调控趋严反映出在高杠杆背景下决策者对于房价的容忍度有所降低，也折射出其对于

较多资源流入地产即所谓“脱实向虚”的担忧。尽管如此，这些都未必是短期周期性政策能完全解决的，

背后是深层次的结构性矛盾和长效机制缺失等。 

二是历史来看，外需冲击下的经济企稳复苏往往有赖于基建和地产“双引擎”的发力。从对相关产业

链带动来看，地产对经济的拉动作用不逊于甚至超过基建。当前基建受到债务等多因素掣肘，依靠该“单

引擎”的货币信用扩张难以托举宏观经济企稳。 

三是展望未来，随着经济逼近增长底线、土地财政承压且房价趋缓，房地产调控趋严态势或难以持续。

房地产固然不作为本轮刺激经济的手段，但也未必以之打压经济。随着逆周期调控政策加码，中国经济在

经历三季度探底后四季度有望边际修复。 
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