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 国内面临需求不足的问题 
1、房地产下行拖累经济。广义房地产占经济比重从 2020 年的 34.7%降至 2023

年的 28.0%左右。测算 2022、2023 年房地产对 GDP 的拖累约为-1.92%、-1.45%，
预计 2024、2025 年分别为-1.84%、-0.84%。对于房价财富效应系数，复盘 1970

年以来全球 26 次较大的房地产泡沫破裂来看，房价跌幅与居民消费支出增速降
幅的弹性系数：Y=0.1984*X。若按统计局口径 2021 年 7 月至 2024 年 9 月我国
二手房价下跌 15.3%，则拖累居民消费支出增速 3.1%、平均每年约 1.0%。 

2、物价偏低拖累企业盈利和居民收入。截至 2024 年 Q3，GDP 平减指数同比已
连续 6 个季度为负，PPI 同比已连续 24 个月处于负区间，核心 CPI 环比已连续 7

个月弱于季节性；企业端多数行业以价换量；居民工时拉长、时薪放缓。 

3、全社会杠杆率被动上行。宏观杠杆率加速上行，名义 GDP 处在下滑区间；居
民存贷差加速扩大；资金活性降至历史低位。 
 历史上三次走出物价低迷的途径对比 

上世纪 90 年代以来，我国 GDP 平减指数连续为负的现象共发生过 4 次，分别为
1998-1999 年、2009 年、2015 年以及 2023 年至今。将固定资产投资、房地产投
资、出口与社零四大指标分别与 GDP 平减指数进行匹配，通过其与物价的走向
关系判断推动经济回升的主导因素。复盘发现，外需回暖在过去几轮物价回升过
程中发挥显著作用；地产投资是弥补外需缺口的核心因子；在面临较为严重的需
求不足问题时，将看到央行的大幅降准降息与财政的明显积极转向。 

 中国扩大内需的路径选择 
1. 海外环境：海外降息周期开启，2025 年或将持续进行。2024 全球大选结束，
国际政治环境或趋于稳定。特朗普或优先兑现减税、移民、加大能源供给以降低
通胀等竞选承诺，关税议题或相对靠后。预计 2025 年出口同比有所回落，但可
能仍小幅正增长。 

2、国内政策：2025 年大概率宽财政宽货币。常规货币政策可操作空间较大，降
准降息幅度可能超过 2024 年，对地产、资本市场的结构性支持有望加深。同时
新货币政策框架重心在于疏通利率传导，优化公开市场操作，调控手段向重价轻
量转型。财政赤字率或提高至 4%-5%，专项债、超长期特别国债扩容扩围，财
政资金投向进一步向消费、民生和地产倾斜；安排一次性大规模化债额度。广义
财政赤字率有望显著增长至 9%-10%。 

3、扩大内需的路径选择：长期看好消费，消费将迎新时代。 

(1)2025 年往后地产有望止跌企稳，这是消费回升的前提。海外国家金融危机/地
产出清时居民偿债比率收敛于 11%-13%，我国在 924 货币政策加码后该指标已
改善至 10.9%，指向已突破地产需求政策的有效性边界，叠加政府端货币化安置
+收储贡献增量需求，预计 2025 年新房销售增速-3%、二手房销售增速+5%。 

(2)股票财富效应拉动消费。标普 500 当季收益率超过 5%、10%、15%时，对应
美国居民消费增速提高 0.3、0.45、0.3 个百分点，剔除经济增长影响后仍成立。 

(3)重视民生和社会保障、扩张服务业有利于提高居民收入，解决就业。对于服
务业：一则服务业劳动者报酬率更高，服务业扩张有利于收入分配更多倾向于居
民；二则服务业在吸纳就业方面优势明显；三则服务消费跨期挤出效应不明显。 

(4)消费品以旧换新效果显著。测算边际拉动倍数约 2.5-3.2 倍，若 2025 年有 3000

亿消费品以旧换新补贴，则额外拉动消费 4000 多亿元，社零增速约 4.5%。 

(5)第二次城镇化是“人口”的城镇化，主要拉动居民消费、住房消费和公共消
费（服务）。假设 2024-2029 年户籍人口和常住人口城镇化率的轧差收窄 2-4 个
百分点，则年均拉动经济 5242-10483 亿元、占 2023 年 GDP 0.4%-0.8%。 

 资产配置 

1、国内资产配置：股好于债，行业配置先是科技+顺周期，然后是内需偏消费。 

2、海外资产配置：不确定性提升。短期美股＞美元＞黄金＞美债＞原油。 

 风险提示：国内政策不及预期，美国经济超预期衰退。     
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1、 国内面临需求不足的问题 

1.1、 起因：四维度拆解房地产对经济拖累 

三年疫情叠加地产缓步下行，对我国宏观经济运行、供需结构、微观主体预期

产生了多方面的影响。从投入产出表来看，2020 年狭义房地产（第二产业房屋建筑+

第三产业房地产）占 GDP 比重约 11.9%，估算 2023 年或下降 2.3 个百分点至 9.6%；

广义房地产（狭义房地产+相关链条）则从 2020 年的 34.7%降至 2023 年的不足三成，

估算 2023 年占 GDP 比重约为 28.0%。好的方面在于，新质生产力扩张部分抵消了地

产下行的拖累。建筑业对总产出拉动系数从 2012年的 3.4倍下滑至 2020年的 3.0倍，

而新质生产力稳定保持在 3.3 倍，展现出了较强的韧性。 

图1：2023 年地产链占 GDP 比重或不足三成  图2：新质生产力板块部分抵消地产下行的拖累 

 

 

 

数据来源：统计局、Wind、开源证券研究所  数据来源：统计局、Wind、开源证券研究所 

 

我们从 4 条传导链详细拆解了房地产对经济的直接和间接影响：一则拖累建安

投资及地产开工链（钢铁、非金属矿物制品等）；二则土地购置费下滑，政府性基

金减收而间接影响基建；三则商品房销售需求下行，拖累第三产业房地产和地产后

周期消费品；四则房价下行带来的财富效应抑制居民消费支出。测算来看，2022、

2023 年房地产对GDP 的拖累约为-1.92%、-1.45%，预计 2024、2025年分别为-1.84%、

-0.84%，2025 年往后或有望迎来房地产市场的止跌企稳。具体来看，房地产拖累的

因子贡献逐年变化，2022、2023 年主要由建安投资、商品房销售贡献，2024 年则房

价财富效应的拖累明显增大。 

图3：房地产对经济的直接、间接影响及测算逻辑 

 传导链条 直接影响 GDP 间接影响 GDP 

房地产 

建安投资 第二产业房屋建筑 
影响地产开工链（钢铁、非金属制品等），可用投入产出表“房屋建筑”的影

响力系数进行估算 

土地购置费 不计入 GDP 减少政府性基金收入而影响基建等支出 

商品房销售 第三产业房地产 
影响后周期消费（建材、家具、家电等），由于历史数据拟合效果不佳，且

可能与房价对消费的财富效应存在重复，因此暂不计算 

房价  财富效应影响居民消费支出，可通过学术论文和全球复盘规律进行交叉测算 
 

资料来源：统计局、Wind、开源证券研究所 
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图4：2022、2024 年房地产对 GDP 拖累较重， 预计 2025 年或收窄至-0.84% 

 

数据来源：OECD、Wind、开源证券研究所 

 

其中，房价财富效应系数具体如何？我们从学术论文和全球复盘规律两个维度

作进一步探讨。首先从 72 篇高引学术论文来看，多数认为房价与消费的关系具有时

变性，可初步归结为 4 个阶段：财富效应→挤出效应→负财富效应→负挤出效应。

黄静（2009）和王凯（2019）认为房价上涨带来的财富效应逐年下降，前者测算我

国财富效应约 0.08-0.12，低于 OECD 国家的 0.11-0.17；后者基于 TVP-VAR 测算，

1998-2009 年约 0.19-0.22、2010-2013 年约 0.08-0.17、2014-2017 年为 0.07。因此，

学术论文指向我国房价财富效应约 0.07-0.12。 

图5：房价与消费关系的文献梳理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：知网、黄静《房地产财富与消费：来自于家庭微观调查数据的证据》、王凯《我国房价上涨对居民消费的影响：财富效应

还是挤出效应？》等、开源证券研究所 

 

从全球复盘来看，1970 年以来主要有 18 个国家发生了 26 次较大的房地产泡沫

破裂，我们基于期间房价跌幅与居民消费支出增速降幅，计算了两者的弹性系数：

Y=0.1984*X，即房地产出清阶段的房价财富效应约为 0.2，这一水平略高于学术文献

的测算，考虑到风险厌恶会导致房价效应的非对称性（即下跌阶段的财富效应大于

上涨阶段），0.2 同样具有合理性。具体我国而言，若按统计局口径则 2021 年 7 月
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至 2024 年 9 月我国二手房价下跌 15.3%，则拖累居民消费支出增速 3.1%、平均每年

约 1.0%。 

图6：地产下行阶段，房价财富效应约为 0.2 

 

数据来源：OECD、Wind、开源证券研究所 

 

 

1.2、 表现：价格和资产负债层面的现状剖析 

1.2.1、 价格指标连续走低 

首先从表象上看，各项价格指标表现偏低：GDP 平减指数自 2022 年起同比进入

下行通道；2023 年 Q2 至 2024 年 Q3，GDP 平减指数同比已连续 6 个季度为负，持

续时间为近二十年来最长，同比最大降幅与金融危机后的 2009 年 Q2 接近。 

 

图7：2023 年 Q2 至 2024 年 Q3，GDP 平减指数同比连续 6 个季度为负 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

具体到 CPI 与 PPI 而言：PPI 同比自 2022 年 10 月起由正转负，截至 2024 年 9
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