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 前言：今年政府的几次定调看，去地产化，逐步减轻经济对地产的依赖，或
将成为未来一段时间内的经济发展思路。我们认为，去地产化之路，方向正
确，过程痛苦，需把握好调控节奏。正确之处，在于地产对社会的负面影响
正逐渐放大，这一负面影响至少在消费、金额稳定、社融、收入分配等层面
有较为明显的体现。痛苦之处在于，地产增速下行，经济增长、财政支出、
就业等方面将面临压力。多方因素制约之下，调控节奏的把握需如工笔画般，
讲究精雕细琢，张弛有度。 

 一、经济增长：地产对经济的贡献既体现在销售端，也体现在建筑安装端。2000

年以来，地产占 GDP 之比逐年上升，至今占 15%左右。但值得注意的是，2019

年，建安与销售增速首次同时低于名义 GDP 增速，地产的权重开始有所回落。
参考国外，地产对 GDP 的贡献同样不低，但多集中在地产服务这一端。展望
未来，若控地产继续，建安及销售增速回落至 0%，则影响名义 GDP 1%左右。
行业层面看，则涉及的面较广。 

 二、财政收入：将中国财政两本账（一般预算与政府性基金）合并后，财政支
出的资金大概有 22%-29%来自于土地出让及房地产税收。参考其他地方，土
地公有制地区中，新加坡与越南仅 5%左右；私有制国家中，财产税占税收之
比 10%左右，均低于中国。展望未来，若地产增速下行，则需增加债务以平衡
财政收入。未来十年，政府部门杠杆率或快速上行，上行幅度高于过去 20 年
每 10 年 10%的上行。政府利息支出占新增 GDP 之比也将持续上行。 

 三、金融稳定：国际经验来看，居民杠杆率快速攀升易引发金融危机。如美国
的 2008 年以及日本的 1990 年。截止 2018 年中国的居民杠杆率为 53%，但到
2028 年，不同的地产增速下，居民杠杆率将上行至 70%-90%左右。控地产有
望放缓居民杠杆率的上升斜率，降低金融风险发生的概率。  

 四、消费：自 2009 年以来，社零增速明显下行，既有名义 GDP 增速下行的原
因，也有居民杠杆率快速上行的原因。我们的计量模型显示，居民杠杆率每上
升 1 个百分点，社零增速下行 0.2 个百分点。参考国外，日韩在经济换挡期杠
杆率上升影响消费的情况同样较为明显。降低居民杠杆率上升的斜率，有望
减轻对消费的挤出影响。 

 五、收入分配：地产的快速发展，全国收入分配上产生两个问题。1）行业层
面，朝地产业集中。以地产业营业利润与工业企业利润的比值来看，2000 年
为 1.7%，到 2018 年上行至 27.9%。2）个人与企业层面，利润更多的朝企业
集中。与工业企业相比，地产业的企业盈余与劳动者报酬之比更高。由于地产
企业多为民企，随之而来的结果是地产业诞生了越来越多的富豪。 

 六、社融：地产占据了多少债务？从存量角度看，截止 2018 年年底，43%的
贷款用于住户部门及地产开发，20%的信托资金投向房地产，10%的信用债来
自房地产。从增量角度看，到 2016 年以后，每年 50%左右的新增贷款用于住
户及地产开发。考虑到地产较低的不良率，地产信托较低的风险发生率及较
高的收益率，若不控地产，资金将始终偏好于地产，难以流入其他行业。 

 七、就业：中国建筑业从业人员人数较多，截止 2018 年年底，达到 5563 万人。
2015 年至今，建安投资保持低位，相对应的是建筑业从业人员数增长势头明
显放缓。2019 年，建筑业从业人员数负增长，若未来建安投资继续下行，建
筑业从业人员数将继续下行。 

 八、行业影响：行业层面的影响至少有两点：1）集中度持续提升。这一趋势
在过去已较为明显。展望未来，若融资持续收紧，则中小地产商或将进一步退
出，集中度将进一步提升。2）行业的转型较为迫切。从 2016 年开始，上市公
司数据看，长期股权投资快速增长。行业集体在地产之外寻求布局。 

 风险提示： 

经济下行；地产政策调整。 
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核心观点 

怎么看政府的去地产化的决心？从 7 月 30 日政治局会议强调“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地

产长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段。”，到 9 月 4 日国常会做好“六稳”工作的部署中强调“专

项债资金不得用于土地储备和房地产相关领域、置换债务以及可完全商业化运作的产业项目。”或许，这一次的经

济下行周期下，我们将看到明显不同于以往的逆周期调控，既要稳增长，又要控地产。 

怎么评价去地产化这条路？方向正确，过程痛苦，需把握好调控节奏。正确之处在于，地产对社会的负面影响正逐

渐放大，这一负面影响至少在消费、金额稳定、社融、收入分配等层面有较为明显的体现。对于消费而言，快速攀

升的杠杆率正明显对消费形成挤压。这一现象在日本、韩国增速换挡期时同样较为明显，与日韩不一样的是，过去

十年国内居民杠杆率攀升速度明显过快，导致消费回落幅度过快。对于金融稳定，隐忧同样来自居民杠杆率，动态

视角来看，十年之后，我国居民杠杆率高则达到 90%，低则达到 70%，上升的斜率取决于未来十年地产发展的速度。

国际而言，越高的居民杠杆率，往往潜伏着较高的金融风险。从地区来看，浙江的居民杠杆率已经高达 70%以上，

超过多个发达国家的水平。对于社融，由于地产及住户部门较低的不良率，地产信托资金不错的收益率及较低的风

险发生率，地产及住户部分对于信贷及信托资金吸引力极大，资金难以流入其他实体部门，每年新增信贷的 50%流

入地产及住户部分，实体企业融资较为困难；对于收入分配，地产部门与工业部门相比，2000 年时利润之比仅 1.7%，

至 2018 年，攀升至 28%。地产部门享受了较多的利润，诞生了更多的富豪，正不断加剧国内的贫富分化。 

痛苦之处在于，地产增速下行，经济增长、财政支出、就业等方面将面临较为明显的压力。对于经济增长，仅从狭

义的地产来看，建安与地产销售合计贡献 GDP 的 15%左右。这一比值与主要发达国家相近。但不一样的是，发达国

家主要集中在地产的服务端，即物业、中介、自有住房服务等；我们更侧重于建安投资对经济的拉动，因而地产涉

及的上游行业更多。一旦地产下滑，经济将在阵痛中下行；对于财政，每年广义财政支出 22%-29%左右来自土地出

让及地产业的税收。带来的好处在于过去 20 年，政府部门的杠杆率（不含隐形债务）上升速度极其缓慢，每十年仅

上升 10%左右。若地产及土地出让增速下行，未来 10 年政府部门将不得不加大举债。我们预计未来十年，政府部门

杠杆率将上升 35%左右。到 2028 年，每年的政府利息支出占新增 GDP 的 50%左右。对于就业，建安投资的下滑会

导致建筑从业人数的下滑，这一趋势在 2015 年以后已经有所体现。 

调控节奏的把握较为关键。美好的愿景与骨感的现实之间总是存在巨大的鸿沟。既要坚定信心，也要适度而行。多

方因素制约之下，地产调控节奏的把握需如工笔画般，讲究精雕细琢，张弛有度。 

一、去地产化影响一：经济阵痛中下行 

1.1 地产贡献多少 GDP？ 

怎么计算地产对 GDP 的贡献（权重的计算）？地产对 GDP 的贡献分两块。第一，房地产的建筑、安装活动计入建

筑业的产值。第二，房地产的销售活动，按照差价计入房地产业的产值。“房地产开发经营业中的房屋销售活动总

产出按照房屋销售差价收入计算。”（统计局《2016 年国民经济核算体系》）。根据投入产出表，可以使用支出法

计算房地产对 GDP 的贡献值。其中，建筑业根据建安投资占建筑业的产值予以调整。 2015 年，地产贡献当年名义

GDP 总量的 15.3%。其中建安投资贡献了 GDP 的 9%，销售活动贡献了 GDP 的 6%。建安的重要性高于销售活动。 

从地产对 GDP 的贡献来看，可分为四个阶段。1）2000 年-2010 年，这一阶段地产保持高速增长。无论是建安的增

速还是地产销售的增速，多数年份均超过了名义 GDP 的增速。地产对 GDP 的贡献迅速上升，从 2002 年的 8.4%提

升到 2010 年的 13.5%。2）2011-2014 年，这一阶段销售较弱，建安依然保持较快的增长。整体而言，地产对 GDP

的贡献依然在缓慢上升。3）2015 年-2018 年，这一阶段销售强劲，但建安非常疲软。2018 年甚至仅有 -3.3%的增速。

从 2015 年到 2017 年，地产对 GDP 的贡献略有回落。4）2019 年。从上半年的运行情况看，建安增速与销售增速均

低于名义 GDP 的增速，历史首次。但相比 2018 年，地产对 GDP 增速的贡献要更高一些。原因是今年建安的情况好

于 2018 年，而建安相比销售活动，占 GDP 的权重更高一些。
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今年贡献多少 GDP？粗略测算，今年上半年 8%的名义 GDP 增速中，大概 1%来自地产。（建安与地产销售大概都

在 6%左右的增速。） 

图表 1  地产占 GDP 的权重持续上升  图表 2  历史来看，地产经历了四个阶段 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

1.2 其他国家什么情况？ 

我们使用 WIOD 提供的全球主要国家的投入产出表数据（更新至 2014 年），考察全球 GDP 总量靠前的几个国家，

发现各国地产对 GDP 的贡献同样在 12%-20%之间，计算方法与 2.1 类似。但与中国不一样的是，发达国家地产对

GDP 的贡献主要集中在地产业，即房屋销售、中介业务、租赁业务、物业管理、自有住房服务等，而非新建住宅带

来的地产投资。新兴国家中印度的情况与中国较为类似，建安投资贡献了较多的 GDP。 

图表 3  各国地产与 GDP 的贡献 

 

资料来源：WIOD，华创证券 注：2014 年数据，假设建筑业的产出中 40%来自地产投资 

1.3 去地产化对经济影响多大？ 

从数字上看，若地产销售增速以及建安投资从目前 6%左右降为 0%，影响名义 GDP 1%左右。但考虑到与欧美发达

国家不一样的是，中国的地产业涉及的行业更多，牵扯的面更广（如后文提及的财政、信贷、就业等），实际对经

济的冲击可能更大。



 

宏观专题 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   7  

  

二、去地产化影响二：政府举债力度加大 

2.1 财政多大程度上依赖地产？ 

怎么看中国的财政支出？两本账，一是一般公共预算，二是政府性基金。两本账的支出相加可以理解为中国每年的

广义财政支出。 

财政支出的钱从哪来？地产贡献多少？两本账合并后，钱从六个地方来。1）地产相关，可以简单用土地出让收入以

及房地产业的税收收入来估计，合计占每年财政支出的 22%-29%左右。2）去掉地产后的税收收入，占财政支出的

比值逐年下降。2010 年有 53%左右，到 2018 年下降到 44%。2019 年税收收入整体可能 0 增长，但房地产业销售额

仍然增长较高，去掉地产后实际可能税收负增长，占财政支出的比值预计下滑到 39%左右。3）非税收入。4）财政

赤字以及专项债；5）其他政府性基金；6）其他，主要是往年的结转结余。 

图表 4  广义财政支出中，土地与地产是较为重要的收入来源 

 

资料来源：WIND，华创证券 注，2019 年为华创宏观预计值 

2.2 其他国家或地区什么情况？ 

全球对于土地区分公有制与私有制。公有制下，土地出让成为财政收入中较为重要的来源。全球来看，实行公有制

的国家或者地区有中国大陆地区、中国香港地区、新加坡、越南、古巴和朝鲜。其他国家或地区基本均实行私有制。

与大陆类似的是香港地区，土地及地产对财政收入贡献较高，2017 年达到 25%以上。但新加坡与越南，则对土地的

依赖较小，财政收入中仅 5%左右来自于此。私有制下，地产对财政的贡献主要体现为财产税，但财产税在税收中

的份额并不高，美国、英国、法国、加拿大较高，但也仅 10%左右。德国则只有 2%左右。
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图表 5  公有制地区或国家财政收入中土地与地产占比  图表 6  土地私有制国家财产税占税收的份额 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：OECD，华创证券 注，2016 年数据 

2.3 去地产化，对财政的影响在哪？ 

对于财政而言，六项来源中，仅财政赤字及专项债有上行空间，上行的幅度取决于财政支出的力度以及地产相关收

入增长的幅度。 

我们做一个简单的测算，基本的假设如下：1）假设 2019-2020 年名义 GDP 增速为 8%，2021-2025 年为 7%，2026-2028

年为 6%；2）广义财政支出增速，2019 按照年初预算来，2020 年高于名义 GDP 增速 2 个百分点，之后与名义 GDP

保持一致；3）除地产外其他行业的税收收入，2019 年由于减税降费假设 0 增长，2020 年及以后与名义 GDP 增速保

持一致；4）非税收入与其他政府性基金，2019 年预计占比为 13.9%，历史最高占比超过 17%，假设 2020-2022 年逐

步提升至 17%，此后稳定在 17%的占比；5）其他收入，即来自历年的结转结余，2019 年占比较大，预计达到 5%，

假设到 2022 年降为 0%； 

核心变量，地产及土地贡献的财政收入，三种情形如下：1）情形一，地产仍保持较快的增长幅度，土地与地产贡献

的财政收入增速，从 2020 年开始仍保持 5%左右的增幅。2）情形二，地产有所降温，土地与地产贡献的财政收入增

速，从 2020 年开始保持每年 2%左右的增幅；3）情形三，地产受到压制，土地与地产贡献的财政收入增速，从 2020

年开始保持每年 0%的增幅。 

据此测算，预计每年需要新增的政府债务、政府部门的杠杆率、每年政府部门的利息占新增 GDP 的比重。 

预计未来十年政府部门杠杆率上升幅度或明显加大。 根据社科院计算的政府部门杠杆率，不考虑隐形债务的情况下，

2018 年为 36.95%，至 2028 年，政府部门杠杆率或明显上行，上行幅度超过以往。此前从 1998 年到 2008 年，政府

部门杠杆率仅从 15.9%上升至 28.06%；从 2008 年到 2018 年，政府部门杠杆率从 28.06%上升至 36.95%，每十年上

升幅度为 10%左右。未来十年，上升幅度或将加速。此外，越低的地产增速，意味着越高的上行幅度。若考虑隐形

债务，按照《华创宏观·穿越迷雾系列一：隐性债务知多少？从资金端和资产端的估算》，假设 2018 年中国的隐性

债务为 24 万亿，则政府杠杆率这一数字将会更高。 

预计未来十年，政府部门利息支出占新增 GDP 比重将明显上行。假设国债每年利息支出为 3%，地方政府债为 4%，

显性债务的利息成本取二者均值，按 3.5%计算利息；隐形债务按 5%计算利息。则到 2028 年，政府部门利息支出将

占 GDP 增量的较高比重。



 

宏观专题 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   9  

  

三、去地产化影响三：明显降低金融风险的发生 

3.1 怎么看中国当前的金融风险？ 

地产快速增长的背后是居民杠杆率的快速提升。对于居民杠杆率，国际经验来看，居民杠杆率越高，金融风险越大。

美国 2008 年金融危机发生时，居民杠杆率高达 96%，此后再没有超过这一水平。日本 1990 年发生金融危机时，居

民杠杆率达到 70%，此后基本也开始缓慢下行。 

怎么看中国的居民杠杆率？静态看不算高，但也不算低。截止 2018 年，中国的居民部门杠杆率为 53.2%。与其他国

家相比，中国比新兴市场国家整体要高一些，比发达国家整体要低一些。但已经较为接近德国、日本、新加坡、法

国等发达国家的水平。分省市来看，浙江、上海、广东最高，均超过了 60%。其中浙江高达 76%，超过美国。 

图表 7  美国 2008 年金融危机时居民杠杆率在 96%  图表 8  日本 1990 年爆发危机时居民杠杆率在 70% 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

图表 9  全球主要国家居民杠杆率  图表 10  中国各省居民杠杆率 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

3.2 怎么看中国未来的金融风险？ 

我们如下的测算表明，不同的情形下，十年后的居民杠杆率或者快速上行至 90%，或者缓慢上行至 70%。放缓地产

增速，将有效减缓居民杠杆率的上升斜率，从而降低金融风险的发生。 

基准假设如下：2019-2020 年名义 GDP 增速为 8%；2021-2025 年名义 GDP 增速为 7%；2026-2028 年名义 GDP 增速

为 6%。



 

宏观专题 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   10  

  

情形一：居民每年新增债务维持 2018 年 7.4 万亿的水平。则到 2028 年，新增债务与 GDP 之比降至 4.2%，回到 2009

年以前。此时对应的居民杠杆率缓慢攀升至 70%。 

情形二：居民新增债务与 GDP 的比值维持在 2018 年 8.2%的水平。则到 2028 年，居民杠杆率快速攀升至 90%； 

情形三：居民新增债务与 GDP 的比值维持在 6.7%（2009-2018 年的平均值）。则到 2028 年，居民杠杆率攀升至 79%。 

图表 11  居民部门新增债务与 GDP 的比值快速攀升  图表 12  三种情形下的居民杠杆率预测 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

四、去地产化影响四：消费挤出影响减弱 

4.1 怎么看地产对消费的挤出效应？ 

根据中国人民银行发布的《中国区域金融运行报告》，“计量分析结果表明，控制人均可支配收入、社会融资规模

等因素后，居民杠杆率水平每上升 1 个百分点，社会零售品消费总额增速会下降 0.3 个百分点左右。” （注：原文

人均可支配收入与社融均不显著，实际只考虑了居民杠杆率对消费的影响）。 

我们自己测算，从 2009 年开始，居民杠杆率水平每上升 1 个百分点，对社零的负面影响大概在 0.2 个百分点左右。

选择名义 GDP 增速与居民杆杠率两个指标。前者代表居民收入，相比城镇人均可支配收入质量更高且数据维度更长

一些。后者代表居民杠杆的使用。但回归模型需要区分两个阶段。 

阶段一：在 2008 年以前，由于经济增长较快，同时杠杆率提升较慢，社零主要受经济增长的影响，计量模型显示，

这一阶段，名义 GDP 增速每上升 1 个百分点，可以提高社零增速 0.86。杠杆率度社零的影响，尽管系数为-0.2，但

统计上并不显著。 

阶段二：在 2009 年以后，经济增速开始下行，同时杠杆率提升较快，社零一方面受经济增长的影响，另一方面，受

杠杆率提升的影响。计量模型显示，这一阶段，名义 GDP 增速每上升 1 个百分点，可以提高社零增速 0.37 个百分

点；居民杠杆率每上升 1 个百分点，可以降低社零增速 0.2 个百分点，所有系数在统计上均较为显著。
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图表 13  杠杆率对社零的影响主要在 2009 年以后  图表 14  阶段二的回归明显各项系数都显著 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

图表 15  分省来看，居民杠杆率同样负向影响社零增速 

 

资料来源：WIND，华创证券；  

4.2 其他国家怎么看？ 

日韩情况大体类似。经济增速换挡期，杠杆率每上升 1 一个百分点，影响消费 0.2-0.3 个百分点左右。日本经济在

1970-1992 年经济增速明显下行，其中 1987-1991 年居民杠杆率快速上升，经济明显上行，泡沫破裂之前迎来短暂的

繁荣。我们分析 1981-1986 年数据发现（1981 年之前的消费数据缺失），居民杠杆率每提升一个百分点，控制经济

增速这一变量后，对消费的积压在 0.3 个百分点左右。韩国的经济在 1989-2003 年增速明显下行，其中 1998-1999 年

经济波动较大，带来较大的扰动，若分析 1989-1997 年数据，则居民杠杆率每上升 1 个百分点，影响消费 0.2 个百分

点。
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图表 16  日本 1970-1992 年经济增速下行  图表 17  日本泡沫之前，杠杆率提升挤压消费 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

图表 18  韩国 1989-2003 年经济增速下行  图表 19  韩国 1989-1997 年，杠杆率提升挤压消费 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

五、去地产化影响五：改善收入分配状况 

地产对收入分配的扭曲体现在两方面。第一，从行业角度，地产业获得的利润份额持续扩大。地产业的盈利持续快

速增长，其增速远超工业。作为对比，在 2000 年，房地产开发企业的营业利润与工业企业之比仅为 1.7%，到 2018

年，快速攀升至 27.9%。第二，从劳动者报酬与企业盈余角度，与工业相比，地产业获得的盈利更多分配给了企业

而非劳动者。根据投入产出表，工业企业营业盈余与劳动者报酬之比较为稳定，2002 年为 65%，至 2015 年，也仅

为 73%。地产业则不然，2002 年为 70%，至 2015 年，从高处回落，仍高达 117%。作为结果，地产业相比其他行业，

产生了更多的富豪。
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图表 20  地产业获得的利润越来越多  图表 21  上市公司数据：地产获得的利润越来越多 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

图表 22  地产业的利润主要分配给企业  图表 23  福布斯中国富豪榜中有 100 人业务涉及地产 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：福布斯中国，华创证券 

六、去地产化影响六：缓解地产对资金的虹吸效应 

6.1 地产吸纳了多少信贷？ 

实体部门当前债务存量是多少？对于实体部门（注：住户部门+非金融企业部门，不考虑政府部门）而言，获得融资

的途径主要有信贷、债券、信托贷款、委托贷款以及股权融资，其中前四类基本组成实体部门的债务总和。以 2018

年年末为例，实体部门宏观杠杆率合计为 206%（住户部门 53.2%+非金融企业部门 153.55%），据此测算，实体部

门债务存量是 186 万亿。结构拆分来看，贷款余额为 136.3 万亿，是实体部门加杠杆的主要源泉。其他有信托余额

（去掉投向金融及证券部分）13.7 万亿、信用债（去掉金融债，仅计算公司债、企业债、中票、短融、定向工具及

资产资产证券这六类）20.5 万亿、委托贷款 12.4 万亿（取自社融）。 

地产占据了多少债务？从存量角度看，截止至 2018 年年底，43%的贷款用于住户部门及地产开发，20%的信托资金

投向房地产，10%的信用债来自房地产，三项合计来看，地产占据了 37%的存量债务。从增量角度看，以贷款为例，

每年新增贷款中，用于住户及地产开发的比例逐年提高，2005 年仅 20%，到 2016 年以后，每年有 50%左右的新增

贷款用于住户及地产开发。
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图表 24  居民部门与非金融企业部门杠杆率  图表 25  实体部门债务结构：信贷为主 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

图表 26  地产贡献了近 40%的债务存量  图表 27  每年新增贷款中用于地产及住户的比例较高 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券 注：住户负债计入地产的贷款  资料来源：WIND，华创证券 

6.2 怎么看地产的虹吸效应？ 

对于信贷部门而言，不良率是个较为重要的放贷指标。无论是个人贷款还是地产业的贷款，不良率均处于一个较低

的水平。以工行数据为例，截止 2018 年年末，个人贷款不良率为 0.71%，房地产业的不良贷款率为 1.66%，远低于

其他较为市场化的行业，如制造业、批发零售业。 因而，信贷部门天然愿意房贷给地产和个人贷款。 

对于信托投资者而言，收益率与信托风险较为重要。从信托资金三大主要投向的收益率看，投向地产的信托在 2015

年收益率明显高于工商业及基础产业；2015 年之后，三类投向收益率相差不大。从信托资金的风险事件来看，2018

年主要集中在工商企业和金融业，涉及地产的信托事件较少。因而，对于信托投资者而言，投向地产的信托，有着

较高的收益率、较低的风险，自然备受青睐、
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图表 28  地产不良率较低  图表 29  信托风险事件中涉及地产的较少 

 

 

 

资料来源：工商银行 2018 年年报  资料来源：用益金融信托研究院 

图表 30  信托资金收益率：分行业 

 

资料来源：用益信托金融研究院 

七、去地产化影响七：就业或受明显冲击 

中国建筑业从业人员人数较多，截止 2018 年年底，达到 5563 万人。地产对就业的影响，分两个阶段。1）2003-2014

年，建安投资维持在高位，建安占建筑业产值之比持续上行，这一阶段建筑业从业人员数持续上行，甚至从业人员

数的同比增长情况基本与建安投资增速保持同步；2）2015 年至今，建安投资保持低位，2018 年甚至出现负增长，

这一阶段建安投资于建筑业的产值之比持续下行，相对应的是建筑业从业人员数增长势头明显放缓。2019 年，建筑

业从业人员数负增长，截止上半年，同比减少 109 万人。若未来建安投资继续下行，建筑业从业人员数将继续下行。
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图表 31  建筑业从业人员与建安投资占比同向变动  图表 32  建安业从业人数与建安投资同向变动 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券   资料来源：WIND，华创证券 

八、去地产化影响八：行业层面的影响 

行业层面的影响至少有两点：1）集中度持续提升。这一趋势在过去已经较为明显。展望未来，若持续的融资收紧，

则中小地产商或将进一步退出。集中度带来进一步提升。2）行业的转型较为迫切。从 2016 年开始，上市公司数据

看，长期股权投资快速增长。行业集体在在地产之外寻求布局。 

图表 33  地产行业集中度逐年上升  图表 34  地产业规模更大的公司，评级也越高 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券  资料来源：WIND，华创证券 

图表 35  2017 年开始，地产业长期股权投资快速上行  图表 36  地产资产总规模仅次于银行、保险 

 

 

 

资料来源：WIND，华创证券   资料来源：WIND，华创证券 
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华创证券机构销售通讯录 

 

地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 

杜博雅 高级销售经理 010-66500827 duboya@hcyjs.com 

张菲菲 高级销售经理 010-66500817 zhangfeifei@hcyjs.com 

侯春钰 销售经理 010-63214670 houchunyu@hcyjs.com 

侯斌 销售经理 010-63214683 houbin@hcyjs.com 

过云龙 销售经理 010-63214683 guoyunlong@hcyjs.com 

刘懿 销售助理 010-66500867 liuyi@hcyjs.com 

达娜·沙吾列塔

依 
销售助理 010-63214683 dana@hcyjs.com 

广深机构销售部 

张娟 所长助理、广深机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

王栋 高级销售经理 0755-88283039 wangdong@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 

罗颖茵 高级销售经理 0755-83479862 luoyingyin@hcyjs.com 

段佳音 销售经理 0755-82756805 duanjiayin@hcyjs.com 

朱研 销售经理 0755-83024576 zhuyan@hcyjs.com 

花洁 销售经理 0755-82871425 huajie@hcyjs.com 

包青青 销售助理 0755-82756805 baoqingqing@hcyjs.com 

上海机构销售部 

石露 华东区域销售总监 021-20572588 shilu@hcyjs.com 

张佳妮 高级销售经理 021-20572585 zhangjiani@hcyjs.com 

潘亚琪 高级销售经理 021-20572559 panyaqi@hcyjs.com 

沈颖 销售经理 021-20572581 shenying@hcyjs.com 

汪子阳 销售经理 021-20572559 wangziyang@hcyjs.com 

柯任 销售经理 021-20572590 keren@hcyjs.com 

何逸云 销售经理 021-20572591 heyiyun@hcyjs.com 

蒋瑜 销售助理 021-20572509 jiangyu@hcyjs.com 

施嘉玮 销售助理 021-20572548 shijiawei@hcyjs.com 

董昕竹 销售经理 021-20572582 dongxinzhu@hcyjs.com 

吴俊 销售经理 021-20572506 wujun1@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 
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对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 
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本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 
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议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，自主作出投

资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中提及的投资价
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本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复
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