
不止于地产 

核心观点： 

1. 环环相扣，生生相息，是经济系统。尽管强调新产业的重要性，但地产、基建

等传统动能的稳定，对于维护总需求乃至就业举足轻重。经历疫后 1 个季度的积压需

求释放，近期地产似显疲态，其与基建及地方财政过往的那种交互循环能否持续？  

2. 作为经济的重要要素，土地一端连接老百姓的住房需求，一端关乎地方财政。

最近看房热度下降预示着商品房成交的趋弱。尽管疫情消退，但居民资产负债表的修

复仍需时日，加之存量房贷利率相对较高，或影响购房需求及房企拿地意愿的扩张。 

3. 保交楼是今年诸多房企的首要任务，其本质是还过去的旧债，而非资产端扩张。

可用于拿地的现金流拮据，事实上制约了大多数房企的拿地能力。即使销售有所修复

的房企，其拿地销售比等表征购地意愿的指标依然低落，民企和城投平台尤为明显。 

4. 展望未来，商品房销售弱势下，土地出让收入将低位徘徊。历史上，这都预示

广义财政的支出压力，进而影响基建实物工作量。随着城投债到期规模将达历史最高，

偿债压力势必抬升。短期稳定住地产与基建的循环机制，长期实现转型，已显迫切。 

 

正文： 

经历疫后 1 个季度的积压需求释放，近期地产似显疲态。尽管强调新产业的重要

性，但地产、基建等传统动能的稳定，对于维护总需求乃至就业举足轻重。地产与基

建及地方财政过往的那种交互循环能否持续？环环相扣，生生相息，关乎整个经济系

统。 

 

一、地产，为何重现弱势？ 

最近看房热度下降，预示着商品房成交的趋弱。尽管疫情消退，但居民资产负债

表的修复仍需时日，加之存量房贷利率相对较高，或影响购房需求。  

图 1. 存量房贷影响居民信用扩张  



 
来源：WIND，CEIC，笔者测算  

注：贷款为同比差值，2021 年以来为较疫前同期差值。  

 

作为“刚需”主力的青年人，推迟购房的意愿仍在持续。据安居客调研，一二线城

市五年内有置业需求的青年中（18-38 岁），计划年内购房、1-2 年内购房的比例分

别较去年下降了 5 个百分点至 20.3%、46.5%。 

 

图 2. 房企拿地能力仍将承压 



 
来源：WIND，笔者测算  

注：各数为当季值同比差值。  

 

二、经济，不止于地产？ 

作为经济的重要要素，土地一端连接老百姓的住房需求，一端关乎地方财政。历

史可见，土地出让收入不振时，其后一年的广义财政支出增速多有放缓。此外，土地

财政收入似在很大程度上影响基建实物工作量的走势。 

 

图 3. 土地收入影响基建实物工作量  



 

来源：WIND，CEIC，笔者测算  

注：工作量含沥青、全钢胎、磨机开工率，特厚板、铁道用钢、挖掘机、压路机销量等。  

 

不同于过往土地成交走弱期，本轮城投融资的政策环境反而有些趋紧。叠加今年

城投债到期规模将达历史最高，债务偿付压力或将显著高于过往。  

 

图 4. 城投偿债压力或继续抬升  
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注：压力为现金短债比小于 1 的城投占比。  

 

三、基本结论 

一是环环相扣，生生相息。现阶段地产-基建之间的正常循环关乎经济系统的稳

定。最近看房热度下降预示着商品房成交的趋弱。尽管疫情消退，但居民资产负债表

的修复仍需时日，加之存量房贷利率相对较高，或影响购房需求及房企拿地意愿的扩

张。 

二是保交楼是今年诸多房企的首要任务，其本质是还过去的旧债，而非资产端扩

张。可用于拿地的现金流拮据，事实上制约了大多数房企的拿地能力。即使销售有所

修复的房企，其拿地销售比等表征购地意愿的指标依然低落，民企和城投平台尤为明

显。 

三是展望未来，商品房销售弱势下，土地出让收入将低位徘徊。历史上，这都预

示广义财政的支出压力，进而影响基建实物工作量。随着城投债到期规模将达历史最

高，偿债压力势必抬升。短期稳定住地产与基建的循环机制，长期实现转型，已显迫

切。 
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【近期研究】  

1.居民，购买力多少？，2023 年 5 月 7 日 

2.价格的温度，2023 年 4 月 26 日 

3.居民扩张，还是收缩？2023 年 4 月 16 日 

4.归雁留痕，2023 年 2 月 17 日 
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