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主要内容

u观点概述
u国内基本面分析与展望
u房地产与汽车行业跟踪
u国内资金面状况
u海外市场情况



观点概述
主要指标 概                  述

国内方面

1.受房地产投资增速继续下滑的影响，固定资产投资依旧存在较大下行压力。
2.生产与消费在短暂的爆发性修复之后，增速将出现回落。
3.出口增速在季节性的上升之后，下半年增速预计将回落。
4.CPI与PPI仍在下降周期，年轻人的失业率高企，政策面仍维持宽松。但由于去年低基数的原因，强刺激可能不会出现，
政策以稳为主。如果需要发力，也需要到2024年，今年底可能会相对明朗一些。
5.制造业景气度在下降，服务业景气度仍在恢复之中。

房地产和汽车 1.房地产市场仍处竣工周期，累计施工面积、累计开工面积、房地产企业土地购置面积仍继续回落。从长期来看，房地
产大概率进入长期下行周期，任何提振房地产市场政策的出台或仅带来中周期性的反弹。
2.汽车行业暂时可能还见不到高增速，与2017、2018年的高峰期水平相比还有一定差距。

货币、信贷与资
金面

1.M2增速维持高位，贷款增速略有增长，社融规模增速维持低位。目前处于“宽信用-更宽货币”的周期，资金利率暂时仍
未见底
2.居民中长期贷款处于负增长状态，通过房地产市场来进行信贷扩张遇到困难

海外
1.目前美国方面加息接近尾声，欧洲仍受高物价困扰，加息仍在途中。
2.目前利率高企，2023年底或者2024年存在衰退风险。整体海外市场面临较大的衰退风险，但市场要提前兑现预期
3.欧美制造业景气度下降，但服务业景气度仍较好，短期或看不到衰退风险。

总结
当前国内处于衰退后的弱复苏阶段，且服务业的复苏形势相对较好，房地产行业依旧处于下降通道，海外衰退预期上升。
全球制造业景气度不断回落，但服务业景气度仍在较高位置，海外通胀具有粘性，欧美货币政策的转变或没有那么快到
来。就大周期来以及宏观角度来说，黑色商品以及工业品的处下行周期，且尚未走完，甚至是只走完了上半程。
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房地产开发投资负增长，固定资产投资增速存在下行压力

Ø 基建投资增速在2022年缓慢攀升后，目前增速有回落的趋势。一般情况下，基建投资增速在年初创高点
后逐步缓慢下行。

Ø 制造业、民间固定资产投资增速不断下滑，房地产投资增速负增长可能会拖累固定资产投资。
Ø 目前固定资产投资增速回到2018-2019年的水平（当时是工业品的熊市周期）



工业生产修复的斜率放缓，进入震荡筑底的阶段

Ø 由于疫情封控的原因，2022年全年工业增加值增速维持在异常偏低的水平。2023年伊始，短暂的快速上
升后，修复的速度有所回落。

Ø 主要工业品产量增速在爆发式增长后回落。
Ø 尽管工业增加值以及主要工业品产量的增速的重心在不断下移，但呈现明显的周期性变化。短暂的快速修
复之后，往往会迎来2-3年的低增速时期。（由于2022年低基数的原因，2023年的同比高增长属正常的修
复）



在修复性上升之后，消费后继仍然存在压力

Ø 在前四个月，消费增速快速回升。但受制于消费者信心的不足，消费增速的提升可能需要更长的时间。
Ø 最近几年，消费增速一直呈现缓慢下行的态势。在新冠爆发之前的2019年，消费增速已经下滑至8%左右
。随着宏观经济增速的下降，消费的增速大概率上也呈下降趋势。



出口进入低增速时代

Ø 由于国外受损供应链得到恢复，进出口高增速预计将很难维持，增速预计将比以往有所回落。
Ø 由于欧美央行的大幅加息，经济增速预期回落，特别是制造业景气度回落较为明显，对我国出口形成较大
风险，出口高增速时代或许已经过去，进入低增速时代，甚至是负增速时代。



PPI、CPI处于下降周期
Ø 从PPI波动规律看，每次脉冲
式上涨，均会出现持续的回
落，且回落的周期要长于上
升的周期。从目前的情况看
，下行阶段还没有结束，可
能还需要持续1-2年

Ø CPI处于低位，意味着中期
来看，政策面不会收紧



整体失业率有所下降，年轻人就业问题仍较严峻

Ø 2023年4月城镇调查失业率是5.2%；31各大城市调查失业率为5.5%。
Ø 年轻人（16-24岁人口）的调查失业率攀升至20.4%。随着高校毕业季的来临，年轻人的失业率下降的空
间或比较有限，且目前的问题仍比较严峻。

Ø 较高的失业率也意味着稳增长的措施加大力度的可能性增大，在较长的时期内，政策起码很难收紧。



制造业PMI进入荣枯线下方，服务业PMI仍较好

Ø 从长周期视角来看，每一轮下行周期所持续的时间均超两年。
Ø 制造业景气度在短暂的回升后，目前仍面临较为明显的压力。
Ø 这种情况和海外的情况非常相似——制造业景气度下降，服务业仍维持景气
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房地产处于竣工周期，存量施工面积的下行趋势尚未见止跌企稳迹象

Ø 房地产存量房屋施工面积预计将继续回落。从房屋新开工面积的24以及36个月滚动求和这一数据看，已
经回落了超过两年时间，显示开工后转为施工的建筑面积在逐步下降。

Ø 从长周期的角度看，房地产行业大概率进入下行周期，房屋开工面积或将继续下行。
Ø 国内房地产用钢占比超过三分之一。房地产施工面积的下降，对钢材需求影响巨大。



销售降幅放缓，资金仍紧张，投资仍下降

Ø 房地产销售降幅放缓，但和2021年相比，仍存较大差距。
Ø 目前70个大中城市房价涨幅环比回落。随着一线城市房价涨幅的回落，寄希望一线城市房价上涨带动二
三线城市房价的上涨，从而带动整体销售的上升，可能性在降低。



房地产企业土地购置面积继续大幅回落

Ø 房地产企业土地购置面积的增速周期和钢材价格的周期基本上完美的匹配（同步指标）。
Ø 2022年的土地购置面积同比跌幅达到50%左右。
Ø 今年4月数据只有去年同期的70%。



汽车产销量同比增幅较大，但和2017和2018年仍存在较大差距

Ø随着消费的复苏以及更新换代需求的出现，汽车的销量同比出现较大幅度的上升。但目前
的水平还没有回到2017和2018年的水平。

Ø目前二手车比较难收车，说明居民换车的周期在拉长。



主要内容

u观点概述
u国内基本面分析与展望
u房地产与汽车行业跟踪

u国内资金面状况
u海外市场情况



M1增速仍较低，M1和M2的剪刀差仍维持在较高的水平

Ø 从M1和M2的走势看，M1的波动程度明显大于M2，且在绝大多数时间呈同向变动。M2连续高增长，显示
货币供应仍非常充足

Ø 商品的牛市一般是M1的增速快速上升、M1与M2剪刀差有负向正转变的阶段



宽信用-更宽货币的周期、居民中长期贷款处于下降周期

Ø 最近一年多时间，货币供应的增速超过贷款余额增速，整体处于相对“宽信用-更宽货币”的周期
Ø 构成压力的主要在于，居民中长期贷款（主要是房贷）增速回落，甚至是负增长，说明通过房地产链条来
扩张信用的渠道受阻。



资金利率仍旧在低位，下行周期可能还没有结束

Ø 从国债期货、银
行间市场拆借利
率、国债质押式
回购利率的走势
看，目前利率水
平仍较低，下行
的周期暂时还难
以判定说已经结
束。
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全球制造业PMI景气度连续回落，服务业PMI继续攀升

Ø 从长周期来看，工业品价格与全球制造业景气程度高度相关。（甚至具有3-6个月的领先性）



欧美制造业PMI景气度连续回落，服务业PMI仍处扩张区间

Ø 美国的服务业PMI仍处于景气区间，欧洲的服务业PMI上升，但制造业PMI继续回落



失业率回到疫情前的水平

Ø 欧美日的失业率基本都回到疫情前的水平，意味着经济扩张周期或许已经接近尾声。



不断加息最终可能会导致衰退

Ø 美国和欧洲的通胀水平仍偏高，加息可能仍未结束
。

Ø 虽然不断加息，但债券的收益率近半年内来维持震
荡，没有继续攀升，说明市场在交易欧美早晚要出
现经济衰退（央行将采取降息措施来应对）



总结与展望

Ø 如果房地产市场进入长期的下行趋势，叠加海外经济预期的恶化，则螺纹的长期下行趋势还将延续相当长
时间。
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