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旬度经济观察 

                   ——2015 年 1 月中旬 

高善文1 姚学康2 尤宏业3 

2015 年 1 月 20 日 

内容提要 

 

继去年 12 月创出历史新高后，今年 1 月上半月，30 个大中城市商品房成交

开始走弱。从这一数据的长期序列来看，在历史上房地产市场恢复过程中，成交

量的间歇性起伏比较常见。我们认为房地产市场的成交值得继续观察，但对其恢

复趋势仍然抱有信心。 

近期全球市场对欧央行重启宽松政策的预期逐步升温，这推低了欧元区主权

债收益率和欧元汇率，并部分地刺激美元指数上涨和美国国债收益率回落。1 月

以来人民币汇率转跌为升，银行间债券收益率下行，似乎也部分地反映了全球市

场这一预期变化的影响。考虑到欧央行宽松政策很快将正式落地，这一过程可能

已经接近尾声。 

油价持续下跌增加俄罗斯等国家出现债务违约的风险、希腊政局的变化、瑞

士央行的弃限以及总体上偏弱的全球经济数据造成全球市场风险偏好的下降，在

VIX 指数攀升的同时，铜价等商品价格大跌、美元和黄金等出现上涨。这对全球

权益市场、特别是新兴市场带来了一定压力。 
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一、稳增长政策逐步落地，基建融资开始扩张 

12 月份大中城市商品房成交量创历史新高，房价环比跌幅继续收窄，一线城

市二手房价格普遍止跌回升。 

1 月上半月，成交有所走弱，这可能受开发商推盘节奏放缓、售房者观望情

绪等影响。在过去几轮市场恢复过程中成交数据出现一些波折，其实比较常见（图

1）。未来几个季度，商品房成交即便在过去三个月平均水平上维持，那么 2015

年上半年销售同比的回升也将是非常惊人的。 

从历史数据来看，一二线城市商品房成交有一定的领先性（图 2）。近期房

市回暖也显现出向三四线城市扩散的积极势头，一些存货偏高的城市例如温州、

常州等均在回暖。 

 

图1：大中城市商品房成交面积（万平米，4 周移动平均） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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图2：一二三线商品房销售面积当季同比（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

11-12 月银行信用投放扩张（图 3），企业中长期信用增长尤其显著。 

房地产开发投资在销售回升带动下出现周期性改善，可能还需要一些时间的

酝酿；私人部门投资增速下降的惯性也许已经大大减弱，但重新扩张的迹象暂时

也不明显。因此，11-12 月银行信用投放扩张可能主要体对接基建融资需求。 

平台公司年底突击举债（财政部锁定地方存量债务、新《预算法》实施等导

致），毫无疑问，对 11-12 月基建融资、银行总的信用投放造成了冲击性的影响。

但在方向上，考虑到国务院稳增长意愿的增强，2015 年上半年，基建融资扩张的

趋势应该是可以维持的，并将逐渐地对经济动能形成支持。 

 

图3：贷款余额同比与社融余额同比（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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目前经济在需求端面临的格局，与 2012 年 3 季度有一些相似之处，例如在房

地产市场上，销售改善的势头开始确立，但房地产开发投资尚未恢复；例如在基

建投资方面，政府稳增长意愿较强，基建融资开始扩张等。下一季度，经济是否

走出相同的曲线？在判断短期经济走势时，这样的历史比较，或许能够给予我们

一些启发。 

 

二、春节延后或至 1 月 CPI 较大幅度下行，商品暴跌继续压制短期 PPI  

1 月上中旬鲜菜价格环比由升转降。生猪价格、奶制品价格延续前期下行趋

势。粮食和油脂环比涨幅较大。合并来看，上中旬食品类综合价格涨幅是比较有

限的。同时考虑到今年春节比较靠后，1 月 CPI 同比可能大幅滑落至 1%附近水平。 

在经济动能偏弱、油气价格下行局面下，未来几个月 CPI 同比大概率继续低

位运行。 

较低的 CPI 给货币政策宽松留下更大的空间。 

 

图4：原油与铜价 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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1 月上半月，流通领域生产资料价格表现依然低迷。原油价格继续下跌（图 4），

拖累石油天然气、化工品价格大幅走弱。1 月中旬，铜期货现跳水行情，铜价创

下五年多来的低点（图 4）。基本面弱势是没有疑问的，但短期的大幅下跌，与

全球风险偏好的下降可能有很大的联系。黑色金属价格表现也偏弱。 

其他生产资料，例如水泥、煤炭、农产品、林业产品等价格均走势较弱。 

预计 1 月 PPI 环比-0.5%，同比-3.8%，或创下 2010 年以来的同比最低点。 

 

三、欧洲宽松预期，影响 1 月以来人民币汇率与银行间债券利率 

银行间利率债和信用债收益率分别在 12 月月中及 12 月下旬触及阶段性高点，

随后下行，目前水平接近 11 月中旬低点（图 5）。 

 

图5：国债与 AA+企业债到期收益率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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过去一段时间，欧央行多位官员就货币宽松计划发声，欧盟法院的判决，瑞

士央行意外“弃限”等等一系列事件，使得市场相信，在即将到来的 1 月 22 日欧

央行议息会议上，欧版 QE 计划有非常大的概率获得通过。 

近期美元指数创下 2004 年以来的高点；德国、法国长债收益率创历史新低，

美国长债收益率大幅下行。发达国家金融市场上的这些重要变化，可能部分地体

现了参与者对欧央行货币宽松的预期。 

在此背景下，近期人民币即期和远期汇率结束了 11 月以来的贬值势头，转而

小幅升值，并伴随国内广谱利率水平小幅回落（图 6）。 

随着欧央行宽松政策落地，这一过程也将随之结束，并可能出现技术性回调。 

在趋势上，考虑到银行体系对实体经济的信用支持，银行间债券收益率大幅

下行的空间可能是比较有限的，维持 11 月以来对债券市场收益率区间震荡的判断。 

 

图6：美元兑人民币即期汇率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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1 月以来，银行间拆借利率大幅回落，但目前绝对水平仍处于高位。例如，7

天债券回购加权利率回落了 120BP 至 3.9%附近，依然较 2014 年下半年低点高出

90BP（图 7）。结合央行公开市场操作来看，货币政策短期仍未有显著的宽松。 

 

图7：银行间债券回购加权利率（%） 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

委托贷款业务缺乏严格的监管，常与影子体系紧密联系在一起。1 月 16 日，

银监会下发《商业银行委托贷款管理办法(征求意见稿)》，这意味着，对影子体系

的又一监管新规即将落地。 

短期内，委托贷款渠道的清理规范，影响银行体系对实体经济的信用支持。

但在目前存贷比口径调松、国务院稳增长意愿较强的背景下，影子渠道的信用压

缩，有望在表内贷款层面得到一定的弥补。监管带来的紧缩效应较前几轮也许要
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四、金融市场风险偏好回落 

油价持续下跌引发俄罗斯等出现债务违约的担忧、希腊政局的变化、以及总

体上偏弱的全球经济数据造成全球市场风险偏好的下降，在 VIX 指数攀升的同时，

铜价等商品价格大跌、美元和黄金等出现上涨。这对全球权益市场、特别是新兴

市场也带来了一定压力。 

美国方面，前月零售数据环比大幅低于预期，制造业和非制造业 PMI 走弱，

引发市场担忧，VIX 指数攀升，处于 2012 年年中以来最高水平附近（图 8）。 

外汇市场上，瑞士央行的意外“弃限”，引起震动。“弃限”之后，瑞郎瞬

间大幅升值，空头蒙受巨大损失。这增强了市场对黑天鹅事件的担忧。 

在全球经济数据总体偏弱的背景下，铜等商品价格出现暴跌，美元和黄金上

涨，权益市场表现不佳。 

 

图8：VIX 指数 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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