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4 月 16 日国家统计局发布数据，初步核算，一季度国内生产总值 128213 亿元，按可比

价格计算，同比增长 7.4%。分产业看，第一产业增加值 7776 亿元，同比增长 3.5%；第二产

业增加值 57587 亿元，增长 7.3%；第三产业增加值 62850 亿元，增长 7.8%。当日召开的国

务院常务会议上决定加大涉农资金投放，提出对符合要求的县域农村商业银行和合作银行适

当降低存款准备金率，22 日人民银行宣布对县域农村商业银行和农业合作银行下调准备金

率 50 个点，开启了年内首次定向降准。年内乃至明年经济的增长动力如何，以及当前和未

来宏观政策的取向，成为各方关注的重要问题。 

1、固定资产投资减速，房地产构成主要下行风险 

1.1 投资增速下滑，房地产是下拉投资主要因素 

2014 年，我国固定资产投资运行呈现出以下主要特征：第一，固定资产投资增速下滑

明显，下半年“稳增长”政策效果将不断显现，投资放缓格局或将有所改善。第二，投资结

构出现分化，制造业投资总体减速、房地产投资下滑明显、基建投资低位企稳；第三，区域

投资结构继续优化。 

制造业投资增速持续回落。2012 年以来，国内需求减弱，投资扩张动力下降，制造业

投资增速持续回落。2013 年以来，制造业投资增速低于同期固定资产投资增速。在当前“去

产能化”背景下，制造业投资增速将进一步放缓。 

房地产投资减速是下拉投资增长的重要力量。受市场需求及预期下降等因素影响，2014 年

房地产开发投资呈现显著下滑态势，1-4 月房地产开发投资累计同比增长 16.4%，较上年同

期减缓 4.7 个百分点，由于房地产开发投资占全部投资比重约 22%，1 季度房地产对 GDP 增

长的贡献率也降至 2.9%，分别较去年全年和去年同期下降 2.0 个百分点和 3.9 个百分点。

房地产投资大幅减速成为下拉投资增速的重要力量。 

基础设施投资回升有利于投资稳定增长。基础设施投资长期作为我国投资的重点领域。

2014 年 3月，由于“稳增长”系列政策推出、基建项目审批加快，1-4 月基础设施投资累计

完成固定资产投资 22321.56 亿元，同比增长 20.9%，带动全部投资增长 3.7 个百分点，为

实现“稳投资”创造了有利条件。 

中西部地区投资增速仍高于东部，西部减速幅度最大。2014 年，投资区域结构继续改

善，产业转移成为驱动投资增长的重要动力。1-4 月，东、中、西部地区投资累计同比分别

增长 16.3%、19.7%和 18.2%，中西部地区投资增速持续高于东部。 

    

图 1：今年前 4月固定资产投资增速回落 

 

资料来源：Wind 东兴证券研究所 

1.2 房地产投资下滑对经济的影响 



1.2.1  房地产投资下滑对 GDP 的影响 

国民经济各个部门的直接和间接的投入和使用形成了极为复杂的经济联系，而间接的关

联很难通过单纯统计汇总得到，本文我们采用投入产出模型进行测算。 

在国民经济分类中，房地产业属于第三产业，而与之高度相关的建筑业属于第二产业。

国家统计局对房地产业总产出的统计方法是： 

房地产总产出=房地产经营收入—竣工房屋造价×实际销售房屋总面积 

由此可见，在房地产中处于重要地位的房屋建筑并不包含在房地产中，而是划归到建筑

业，在投入产出表中也不表现为对房地产的投入。为全面考察房屋同其它行业的联系，将建

筑业中的房屋建设和房地产业合并成为一个产业，出于行文的方便我们仍称为房地产业。 

根据《中国统计年鉴》的数据计算，2012 房屋建筑产值占建筑总产值的 63.5%，根据我

们的测算，房屋建筑中属于商业性质的建筑约占 70%，将建筑安装及建筑装饰考虑进来，建

筑业中属于房地产产值部分的比例约为 51.8%。我们将建筑业产值的 51.8%和原投入产出表

中的房地产产值相加，得到包含房屋建筑等在内的房地产总产值，将该产值同各部门的完全

消耗系数得到由房地产拉动的各部门产值，各部门产值乘以相应的增加值率便可得到对由房

地产拉动的各部门增加值，进而计算出房地产业对 GDP 的影响。 

 

表 1：房地产活动对 GDP 的影响 

行业 

完全消

耗系数 

拉动各部

门的产值 

增加

值率 

拉动增

加值 

各部门

增加值 

占部门增

加值(%) 

农林牧渔业 0.05  3889  0.58  2274  40534  5.61  

煤炭开采洗选 0.06  5103  0.46  2344  9264  25.30  

石油天然气开采 0.06  4540  0.60  2704  6953  38.89  

金属矿采选业 0.05  4267  0.35  1478  3953  37.40  

非金属矿采选业 0.02  1977  0.34  668  1821  36.68  

食品制造及烟草 0.04  3082  0.21  650  14213  4.57  

纺织业 0.02  1508  0.21  311  6719  4.62  

纺织服装鞋帽皮革 0.01  1118  0.19  214  4633  4.63  

木材家具 0.03  2224  0.19  427  2892  14.78  

造纸文体 0.03  2574  0.21  530  4280  12.38  

石油炼焦核燃料 0.09  7091  0.20  1407  5982  23.52  

化学工业 0.16  13267  0.19  2569  18055  14.23  

非金属矿物制品 0.21  16849  0.22  3698  8793  42.05  

金属冶炼及压延 0.23  18492  0.18  3294  14620  22.53  

金属制品业 0.06  4767  0.19  891  4579  19.46  

通用、专用设备 0.09  7364  0.21  1557  14015  11.11  

交通运输设备 0.04  3138  0.19  599  11214  5.35  

电气机械及器材 0.06  5140  0.16  818  7301  11.20  

通信计算机电子 0.03  2799  0.15  430  8698  4.95  

仪器仪表文化办公 0.01  948  0.21  199  1496  13.28  

工艺品 0.03  2081  0.44  923  6060  15.24  

电力热力生产供应 0.11  8636  0.25  2164  10962  19.74  

燃气生产和供应业 0.00  214  0.21  45  475  9.56  

水的生产和供应业 0.00  135  0.44  60  770  7.77  

建筑业 0.01  641  0.26  167  12856  1.30  



交通运输及仓储业 0.13  10407  0.39  4107  18948  21.68  

邮政业 0.00  137  0.39  53  485  10.92  

信息传输计算机软件 0.02  1751  0.53  922  8882  10.38  

批发和零售贸易业 0.05  4074  0.71  2893  30555  9.47  

住宿和餐饮业 0.03  2612  0.37  972  8068  12.05  

金融业 0.06  5305  0.65  3447  20981  16.43  

房地产业 1.02  84936  0.43  37389  36587  102.19  

租赁和商务服务业 0.04  2990  0.36  1069  7785  13.73  

研究与实验发展业 0.00  275  0.36  100  1138  8.77  

综合技术服务业 0.02  1466  0.50  737  4499  16.39  

水利、环境和公共设

施 0.00  146  0.40  59  1752  3.37  

居民服务和其他服务 0.01  1045  0.51  536  6102  8.78  

教育 0.00  65  0.74  49  12042  0.40  

卫生社保社会福利 0.00  183  0.36  65  5981  1.09  

文化、体育和娱乐业 0.01  513  0.51  260  2496  10.41  

公共管理和社会组织 0.00  53  0.64  34  16210  0.21  

合计 

   

83115 403649 20.59  

资料来源：东兴证券研究所 

 

从表 1来看，房地产影响较大的行业有：非金属矿物制品业、金属及非金属采选业、金

属和非金属冶炼及压延加工业、电力、交通运输等。其中，固定资本形成作为总产出的一部

分，占比高达 60%以上，根据我们的测算，房地产固定资本形成每下滑 1个百分点，直接和

间接拖累 GDP 约 0.14 个百分点；当房地产消费每下滑 1个百分点，直接和间接拖累 GDP 约

0.04 个百分点。综合来看，房地产产出每下滑 1个百分点，拖累 GDP 近 0.2 个百分点。 

从前瞻的角度看，根据房地产行业研究员的分析，未来房地产销售和投资仍存在回落空

间，尤其是人口结构的变化使得房地产行业面临周期性调整，这都使得年内和明年宏观经济

承受较大的下行压力。 

2、银行体系流动性宽松 实体经济贷款利率上行 

2.1 银行间资金流动性宽松，市场利率水平明显回落 

1-4 月份，外汇占款增加较多，央行在公开市场上适时开展正、逆回购操作，市场资金

供应稳定。5 月份银行间市场同业拆借月加权平均利率为 3.77%，质押式债券回购月加权平

均利率为 3.83%，与去年 6月之后利率水平相比有明显回落。银行间资金流动性相对宽松。 

 

图 2：新增外汇占款与货币净投放反向变动，银行间利率水平持续下降 



 

资料来源：Wind 东兴证券研究所 

图 4：固定国债收益率下降，理财产品年收益率呈趋势性下降态势 

 
资料来源：Wind 东兴证券研究所 

2.2 实体经济利率水平居高难下 

企业部门负债水平过高， 2012年末，我国非金融企业部门债务余额占GDP比重为139%，

超过 OECD 国家 90%的阈值。经济下行和稳中偏紧的货币环境加大了信用违约风险，实体贷

款利率存在上行的动力。 

目前存款利率市场化正通过各类理财产品迅速发展，银行存款遭遇信托理财产品和互联

网理财产品的快速分流，为防止存款流失，银行被迫增加负债端成本。银行负债端成本的持

续上升将促使银行通过提高贷款利率水平来提高资产端收益率。因此与银行间市场由于流动

性宽松造成的利率下行趋势不同，实体贷款利率居高难下。 

 

图 6：金融机构人民币贷款利率上升，上浮利率贷款占比上升 

 



资料来源：Wind 东兴证券研究所 

图 7：民间融资利率居高难下，P2P 网贷利率波动较大 

 

资料来源：Wind 东兴证券研究所 

 

3、稳增长和调结构的宏观政策对冲经济下行风险 

1 季度中国经济增速为 7.4%，就业暂未出现大的波动。但是面对经济有下滑的趋势，政

府对宏观政策预调、微调，出台一系列政策，在特定领域、特定地区有所作为，既提高投资

效率，保证经济增长，又能避免中国经济大放大收，造成大的波动。 

 

表 2：今年相关稳增长政策梳理 

  主要内容 

04-02 国务院 国务院常务会议决定扩大小微企业所得税优惠政策实施范围 

04-02 国务院 国务院常务会议决定深化铁路投融资改革 

04-16 国务院 
加大涉农资金投放，对符合要求的县域农村商业银行和合作银行

适当降低存款准备金率。 

04-22 人民银行 
4月 25日起下调县域农村商业银行人民币存款准备金率 2个百分

点，下调县域农村合作银行人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

04-23 国务院 
首批推出 80 个示范项目面向社会招标，鼓励和吸引社会资本参与

建设运营 

05-02 铁道部 全国铁路固定资产投资由 7200 亿扩大至 8000 亿元 

05-04 国家开发银行 4 月共向棚户区发放贷款 1079 亿元 

05-13 人民银行 要求商业银行加快住房贷款的审批和发放 

05-14 发改委 

为加强对《创业投资企业管理暂行办法》的贯彻实施，做好创业

投资企业相关工作，促进创业投资行业健康发展，加大对小微企

业创新创业的支持力度，发改委发布《关于进一步做好支持创业

投资企业发展相关工作的通知》，提出进一步简政放权、支持符合

条件的创业投资企业发行企业债券等 

05-15 国务院 

国务院发布《关于支持外贸稳定增长的若干意见》，意见指出，进

一步加强进口，改善融资服务，加大出口信用保险支持；优化外

贸结构、进一步改善外贸环境、强化政策保障、增强外贸企业竞

争力 

05-15 国家电网  “新型城镇化与一流配电网”主题传播活动中，国家电网公司部



署 2014 年将投资约 1600 亿元用于配电网建设 ，投资额创历史

最高水平。 

05-16 人民银行 

为进一步规范金融机构同业业务经营行为，人民银行、银监会、

证监会、保监会、外汇局日前联合印发了《关于规范金融机构同

业业务的通知》(银发[2014]127 号） 

05-21 发改委 
首批 80 个鼓励社会资本参与的基建项目，涵盖能源、铁路、电信

等领域 

05-30 国务院 

会议确定进一步减少和规范涉企收费、减轻企业负担，落实和加

大金融对实体经济的支持，决定对国务院已出台政策措施落实情

况开展全面督查 

资料来源：东兴证券研究所 

 

通过对今年 3月以来至今中国政府文件及高层言论的梳理，我们将稳增长、调结构、惠

民生的政策概括为以下四个方面的内容： 

1）为小微企业松绑，缓解小微企业生存困境 

目前小微企业在全国企业总数的占比较高，约 75%，创造的经济价值占国内经济总量的

60%，解决 70%的新增就业和再就业人口。小微企业在中国经济中扮演重要角色。 

目前经济增速处在下滑阶段，土地成本、用工成本的不断上升，加重小微企业负担，资

本实力处劣势的小微企业融资困难。4月 2日，扩大小微企业所得税优惠政策实施范围，为

小微企业减税，可以很好地发展状大小微企业，稳定就业形势，推动经济发展。 

2）加快铁路投融资方式转变，加大铁路投资 

4 月 2 日出台的政策的再次提出“加快中西部铁路建设”，为吸纳社会资本进入创造条

件，并于 5月，将全国铁路固定资产投资由 7200 亿扩大至 8000 亿元。 

3）加大棚户区改造力度， 推进城镇化建设 

加快棚户区改造既能改善民生，又能拉动投资，促进消费。2014 年，房地产市场景气

度明显下降。房地产在国民经济中处支柱性地位，棚户区改造可以对上游水泥、建材等行业，

下游家电、家具等行业的形成对冲，为上下游相关产业继续提供市场。此外，棚户区改造有

利于新型城镇化的推进。 

4）实施定向降准，货币政策结构性调整 

4 月 22 日，中国人民银行决定从 4月 25日起下调县域农村商业银行人民币存款准备金

率2个百分点，下调县域农村合作银行人民币存款准备金率0.5个百分点。根据银监会数据，

2013 年底，全国农村商业银行 525 家，288 家县域农村商业银行，涉农贷款占比达到 84%，

涉农贷款余额 20.9 万亿元。央行此次下调县域金融机构存准率是针对性地加强“三农”金

融支持，运用货币政策工具，改善和优化融资结构和信贷结构，促进经济结构调整。根据我

们的测算，4月定向降准可以释放约 1000 亿流动性。 

 

4、经济和政策展望 

在一系列稳增长政策出台之后，PMI 等相关数据显示经济短期企稳，但是基于我们对于房地

产周期以及房地产对于 GDP 的影响来看，年内和明年经济增长的压力依然较大。另一方面，

要切实降低融资成本，定向降准力度依然不够，如果要实现稳增长的经济底线（GDP 增速

7-7.2%），则降准和降息成为货币政策必然选择。 

 

短期来看，127 号文非标清理导致的社会融资减少需要贷款等融资方式对冲。据保守估计，

127 号文将导致 1.3 万亿非标规模的缩减，按半年计，大概需要 6000 亿贷款、应收账款投

http://s.weibo.com/weibo/%25E5%25A4%25AE%25E8%25A1%258C&Refer=STopic_xhx


资等融资方式承接原有非标。从根源上看，127 文出台本身就增大了降准的概率。 

 

与此同时，外汇占款继续减少，存贷比处于近年较高水平。4月外汇占款降至 845 亿，外部

流动性持续减少。4月存贷比 70%，为近年来较高水平，高于 11年降准之前。另一方面，当

前再贷款难以成为基础货币主渠道。90 年代银行、信托等金融机构不良资产高企的情况下，

央行发放再贷款主要是解决流动性问题。目前的再贷款主要是配合棚户区改造、小微企业等

体现调结构、惠民生的宏观政策。 

 

综上，在外汇占款减少和稳增长的背景下，如果要守住 7-7.2%GDP 增速，定向降准不是货币

政策的终点，要解决融资的量和价，还是需要降准降息等传统货币政策。当然，如果可以接

受7%以下的增速（我们估计在没有政策干预和房地产回落的情况下，GDP明年增6.5%左右），

则传统货币政策不是必需。不过，从当前经济下行的态势和稳增长的基调来看，使用传统货

币政策的概率显然在增大。 


