
调控频出， 

四季度百城房价涨幅或收窄，股市吸引力更大 

 

以 下 内 容 节 选 自  

易 居 季 报  之  

【大类资产价格报告 】  

 

核 心 观 点 

 

四季度国债收益率或仍将上行，但空间相比二三季度减小。从基本面来看，投资、消费和

出口将继续修复，经济继续复苏，国债收益率或仍有一定上行的动力。从货币政策来看，

最近的国常会、央行例会仍强调“保持流动性合理充裕但不搞大水漫灌”，“稳健的货币

政策要更加灵活适度、精准导向”。但从 9月最新数据来看，一方面社融、M1、M2增速小

幅扩大；另一方面 CPI 增速仅 1.7%,明显回落，PPI增速也未进一步回升，通胀比较弱，经

济复苏仍存在较大压力，这意味着货币政策远未到应该明显收紧的时候，而是将更倾向于

宽松。从债券供给来看，三季度利率债大量供给，预计四季度供给将有所减少，利率上行

的压力有所缓解。 

 

四季度 A股有震荡上行空间，有业绩支撑的股票表现更好。从估值角度来看，流动性对估

值将有一定提升作用，但或不会像 6、7月份一样明显，目前看暂无可预见的明显提升风险

偏好的事件。从业绩角度看，预计四季度上市公司盈利仍将继续修复，有利于 A股，特别

是有业绩支撑的股票上涨。总体来说，四季度 A股更多受业绩驱动，在三季度消化短期快

速提升的估值后，仍有震荡上行的空间，更多可能是结构性行情，除非有新的催化剂，如

货币政策较明显的放松，否则全面上涨的动力不是很强。 

 

 

热点城市调控政策频出，房企融资、居民房贷收紧，四季度百城房价涨幅或收窄。目前虽

然整体环境处于货币宽松趋势中，但针对房地产市场的利率、信贷等政策都未有明显放

松，同时调控政策层面上仍强调“房住不炒”。三季度，热点城市频频被约谈，进一步出

台调控政策，“三条红线、四档管理”、控制银行房地产贷款占比等总体层面的政策收紧

也不断出现。因此，房价不具备快速上行的条件。结构上来看，目前也主要是长三角等少

部分地区市场较热，全国大部分地区仍处于降温态势，而随着热点城市的调控，这些较热

的城市也将逐步回到合理状态。 

 

 

 

 



大类资产概览 

 

2020年三季度，中国 1年期国债收益率和上证指数均明显上行，而百城房价同

比涨幅则基本保持稳定，保持在 0轴以上。 

 

 

 

2020年 9月，百城二手房价指数为 306.7，相比 2006年 1月上涨超过两倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 



国债与房产 

 

1、中美一年期国债收益率对比 

 

（1）美国一年期国债收益率 

 

2020年 9月末，中美一年期国债收益率分别为 2.65%和 0.12%，二季度开始中

债收益率快速反弹，远高于美国。为了应对新冠疫情带来的冲击，2020年一季

度世界各国开启了降息潮，相比之下，中国的货币政策更有定力。二季度以

来，美联储持续宽松的货币政策并未改变，美国一年期国债收益率一直维持在

0.11%-0.17%的区间内。 

 

（2）中国一年期国债收益率 

 

展望四季度，从经济基本面来看，疫情后，投资、消费和出口持续修复，经济

继续复苏，国债收益率或仍有一定上行的动力。从货币政策来看，最近的国常

会、央行例会仍强调“保持流动性合理充裕但不搞大水漫灌”，“稳健的货币

政策要更加灵活适度、精准导向”。但从 9月最新数据来看，一方面社融、

M1、M2增速小幅扩大；另一方面 CPI增速仅 1.7%,明显回落，PPI增速也未进

一步回升，通胀比较弱，经济复苏仍存在较大压力，这意味着货币政策未到应

该收紧的时候，而是将更倾向于宽松。从债券供给来看，三季度利率债大量供

给，预计四季度供给将有所减少，利率上行的压力有所缓解。总体来看，四季

度国债收益率仍有小幅上行空间，但空间有限。 

 

 

 

2、中国一年期国债收益率与房价变化 

 

滞后的国债收益率目前处于快速下降的初期，按照历史规律，房价环比涨幅有

扩大的可能，但与历史有所不同的是，房贷利率、信贷政策仍然较紧，并非同



步大幅放松，调控政策和货币政策的方向是相反的。我们可以看到 2018年 9月

至 2019年 11月，滞后的收益率持续下行，但房价环比涨幅并非呈上行趋势。

目前“房住不炒”的基调未变，下半年各类调控政策层出不穷，房价涨幅不会

大幅上行。 

 

 
 

 

  



股票与房产 

 

2020年三季度，在 7月份指数快速上涨后，由于货币层面边际收紧的影响开始

显现，同时受中美磨擦加剧的不利影响，估值短时间没有继续提高的推动力，

8、9两月市场有所调整。上半年，股市和楼市都受益于宽松的货币政策，但目

前房地产信贷和调控政策均未放松，三季度百城房价同比涨幅继续保持平稳。 

 

 

 

进入四季度，从估值角度来看：（1）国债收益率或仍有一定上行空间，但应相

比二三季度缓和，同时目前信用利差仍处于下降趋势中，有利于缓和无风险收

益率上行的压力。（2）但从 9月最新数据来看，一方面社融、M1、M2增速小

幅扩大；另一方面 CPI增速仅 1.7%,明显回落，PPI增速也未进一步回升，通胀

比较弱，这意味着货币政策远未到应该明显收紧的时候，而是将更倾向于宽

松。（3）风险偏好方面，四季度美国大选结果落地，目前拜登领先，拜登当选

或在短期内利于中美关系稳定，但其呵护美国资本市场的意愿相对特朗普较

弱；人民币 6月份以来持续升值，10月 12日，央行下调远期售汇业务的外汇

风险准备金率，四季度人民币或停止升值趋势。总体来说，四季度，流动性对

估值将有一定提升作用，但或不会像 6、7月份一样明显，目前看暂无可预见的

明显提升风险偏好的事件。 

 

从业绩角度看，社会融资规模增速体现信贷周期，通常领先于全部 A股盈利周

期 1个季度左右，中美贸易战和新冠疫情只是延迟了盈利复苏的时间。2020年

一季度是经济增速也是盈利的最低点，一季度后上市公司盈利开始了持续性的

修复。三季度以来，社融增速不断扩大；PMI均大于 50枯荣线并持续上升，体

现生产信心不断恢复；社会消费品零售总额 8月也已经单月同比转正，预计四

季度上市公司盈利继续修复，有利于 A股，特别是有业绩支撑的股票上涨。 

 



总体来说，四季度 A股更多受业绩驱动，在三季度消化短期快速提升的估值

后，仍有震荡上行的空间，更多可能是结构性行情，除非有新的催化剂，如货

币政策较明显的放松，否则全面上涨的动力不是很强。 

 

 

结论与趋势 

 

债券方面，四季度或仍将上行，但空间有限，货币政策以“稳”为主，但或更

倾向于宽松。股票方面，在经历三季度的估值消化后，四季度或有震荡上行的

空间，有业绩支撑的股票将有更好的表现。 

 

以债券、股票与房产的历史关系，按此前预测，本轮行情上证指数从 2019年 1

月启动，房价同比涨幅已经在 2019年 1月份开始的 9个月左右后，即 2019年

10月左右，在“0”轴附近企稳。目前虽然整体环境处于货币宽松趋势中，但

针对房地产市场的利率、信贷等政策都未有明显放松，同时调控政策层面上仍

强调“房住不炒”。进入三季度，热点城市频频被约谈，进一步出台调控政

策，“三条红线、四档管理”、控制银行房地产贷款占比等总体层面的政策收

紧也不断出现。因此，房价不具备快速上行的条件，结构上来看，目前也主要

是长三角等少部分地区市场较热，全国大部分地区仍处于降温态势，而随着热

点城市的调控，这些较热的城市也将逐步回到合理状态。    
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