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中国经济增长与杠杆率再平衡 
--华创宏观2018年度策略报告 

牛播坤 



·  0  1   · 

• 市场逻辑：从债务风险主线切换至增长主线 

• 政策逻辑：从稳增长切换至放风险 

• 2018年居民部门的高效杠杆将放缓 

• 谁来接力？几个猜想 

 

 

 



2017年稳杠杆在发生 

SECTION 1 

·  0  2   · 



市场逻辑：债务风险主线切换至增长主线 

·  0  4   · 

名义GDP高点在一季度已过，但期待中的利率下行迟迟未能兑现，相反10月以来快速上行； 

根本在于市场逻辑发生系统性切换 
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资料来源：华创证券，Wind 



·  0  3   · 

市场逻辑：债务风险主线切换至增长主线 

债市：在债务-通缩陷阱的阴影下，债市从14年开始迎来长达近3年的牛市 
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·  0  5   · 

逻辑切换同样体现在汇率上； 

汇率：人民币一度跳出汇改以来的框架，兑美元和一篮子货币双升值，贬值预期逆转，外占9月以来再次转正； 
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市场逻辑：债务风险主线切换至增长主线 

资料来源：华创证券，Wind 



政策逻辑：稳增长切换至防风险 

·  0  6   · 

构建货币政策与宏观审慎双支柱，防范系统性风险； 

金融监管：同业、理财收缩，M2破9%， 

货币政策：从稳健到稳健中性，地产下行周期的全面货币宽松难以期待 
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资料来源：华创证券，Wind 



政策逻辑：稳增长切换至防风险 

·  0  7   · 

财政政策：预算赤字率在连续4年上调后稳定在3%，收支口径赤字率震荡回落； 

财政支出结构从基建向民生相关倾斜； 

整肃地方财政纪律、防范隐性债务扩张；PPP从重视落地率到强调风险识别。 

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

预算赤字率 收支口径赤字：过去12月累加 
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稳杠杆在发生：久违的实体杠杆企稳 

·  0  9   · 

2013-2016年，实体部门（居民+企业）杠杆率以年均15%的增幅快速上行； 

年初至今，实体部门杠杆率稳定在224%，久违的企稳。 
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资料来源：华创证券，Wind 



稳杠杆在发生：一再超预期的实体经济 

·  1  0   · 

以IMF对当年中国经济增速的预测为例，从系统性高估到低估，从15年的上修0.05%到17年上修0.18%，突显

过去两年中国经济的超预期好转。 
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资料来源：华创证券，Wind 



稳杠杆在发生：供给侧提振通胀 

·  1  1   · 

去产能+环保高压，有效压制了经济的潜在增长率，使得产出缺口由负转正； 

工业价格和工业部门的产能利用率均得以大幅回升。 
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资料来源：华创证券，Wind 



结构：居民和出口部门的高效杠杆取代政府的低效杠杆 

·  1  2   · 

16年二季度以来，居民部门贷款在社融中的占比高达65%，成为加杠杆的绝对主力； 

在居民部门加杠杆的支撑下，企业部门杠杆率得以显著放缓，并在年内实现绝对的回落。 
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资料来源：华创证券，Wind 



·  1  3   · 

地产：高效杠杆，虽是债务驱动，但对经济的全面拉动立竿见影； 

基建：低效杠杆，高债务依赖，同时对经济的拉动力有限； 

制造业投资：中效杠杆，对即期经济的拉动不及地产，但债务依赖度低； 

17年居民加杆杠使得企业部门杠杆得以企稳乃至小幅去化。 
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资料来源：华创证券，Wind 



·  1  4   · 

16年Q4以来，全球贸易迎来久违的复苏，出口回暖使得经济对债务的依赖度降低； 

净出口对实际GDP的拉动从-0.5%回升至+0.2%； 

以增加值计，17年对GDP的拉动较16年回升超过1个百分点。 
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资料来源：华创证券，Wind 



2018年：谁能接力居民部门高效杠杆的放缓 

SECTION 3 

·  1  5   · 



2018年，可以确定的是，居民加杠杆显著放缓 

·  1  9   · 

我们估算，截止17年底，居民部门杠杆率将攀升至50%； 

但18年居民加杠杆将显著放缓，预计年增幅将从过去三年的5%收窄至2%。 
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资料来源：华创证券，Wind 



地产销售将滑入负增长 

·  1  8   · 

步入三季度，地产销售快速降温，并在四季度录得单月负增长； 

参照过往地产小周期的经验和当前地产长效机制约束，预计18年地产销售面积将下降6-10%； 
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·  3  7   · 

地产与利率：从销售回落到整体经济下行有一定的滞后期，销售回落初期，信用派生已开始收缩，但资金需求

仍在高位，资金供需的不平衡导致长端利率会先上行； 

随着地产销售的持续降温、并通过地产投资和土地出让等传导至经济各部门，资金需求也将收缩，叠加经济预

期回落，长端利率趋于下行； 

短端利率受联储加息和国内严监管的多重制约，叠加M1、M2增速差收窄，期限利差将收窄。 
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居民部门对利率的系统性抬升结束 

资料来源：华创证券，Wind 



猜想一：政府基建杠杆再次回升？ 

·  2  4   · 

作为低效杠杆，基建相关债务不具备稳杠杆的同时支撑经济增长的可能； 

现实约束：18年财政收入增速随名义GDP放缓，支出结构继续向民生倾斜； 

边际改善：在PPP的带动下，财政投入对基建预算外资金的撬动回升，预计18年增速降至10%左右。 
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资料来源：华创证券，Wind 



猜想二：居民消费支撑经济？ 

·  2  5   · 

地产下行周期，居民消费有望向居民收入收敛； 

18年居民收入将跟随名义GDP回落，从而制约消费增长的空间。 
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资料来源：华创证券，Wind 



猜想二：居民消费支撑经济？ 

·  2  6   · 

17年公共财政支出和政府性基金支出增速双双回升，2009年有数据以来尚属首次； 

边际上，17年消费对经济的拉动与支撑更多来自政府消费，而非居民消费； 

18年，公共财政支出和政府性基金支出将双双回落，政府消费随之承压。 
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猜想三：一二线政府通过金融市场加杠杆发力保障房建设 

·  2  7   · 

暂不考虑租赁的影响，我们通过拆分建安工程和土地购置来预测地产投资增速； 

建安工程：当前地产投资的相对高增主要由价格和土地购置支撑，建安工程实际增速在三季度已降至负增长； 

结合我们对PPI的预测，18年建安工程名义增速预计在0%附近。 
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资料来源：华创证券，Wind 



·  2  8   · 

土地购置：因分期支付的特性，在增速上滞后百城成交土地总价4-5个季度； 

今年房企拿地积极，这将对18年土地购置费构成较强支撑，参考历史经验，预计18年土地购置费同比增长16%。 

结合建安工程和土地购置，预计18年地产投资名义增速从17年的7%降至3%附近。 
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猜想三：一二线政府通过金融市场加杠杆发力保障房建设 

资料来源：华创证券，Wind 



·  2  9   · 

根据北京上海等12个试点城市已公布的租赁住房建设规划，未来三年租赁住房建设交付约150万套； 

每年产生的建安成本在1000亿左右，拉动18年地产投资增长0.9个百分点：3%4%； 

租赁住房或主要通过集体建设用地建设，不占用城市建设用地指标，从而能够成为增量投资，而非替代； 

租赁房REITS、ABS将在2018年爆发式增长 

城市 新建租赁住房交付 

北京 未来5年50万套 

上海 未来5年70万套 

广州 未来5年825万平方米 

厦门 未来4年10万套 

郑州 未来3年3.6万套 

合肥 未来3年16万套 

佛山 未来4年10万套 

猜想三：一二线政府通过金融市场加杠杆发力保障房建设 

资料来源：华创证券，Wind 



猜想四：企业部门的杠杆能否实质性启动？ 

·  3  0   · 

企业部门高杠杆主要来自僵尸类和基建类国企； 

12年-16年，宏观上，国企快速加杠杆、民企边际放缓；微观上，国企与民企资产负债率的剪刀差持续走阔； 

17年，我们注意到国企杠杆去化的同时，民企资产负债率正在企稳回升； 
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猜想四：企业部门的杠杆能否实质性启动？ 

·  3  0   · 

制造业投资在16年四季度结束12年以来的持续下滑，但17年三季度开始再次震荡走低； 

结构分化：装备制造业贡献77%的新增投资，但利润增量仅占27%； 

原材料加工：利润增量占比达53%，但对新增投资的贡献率为-12%。 
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原材料加工：15年已触底，16年以来投资增速维持在-2%左右，产能和环保约束下，预计将维持低位负增； 

装备制造业：16年制造业投资一度失速下滑的主要来源，但17年以来已企稳； 

消费品制造业：17年2季度以来拖累制造业投资的主因，受制于上游利润的挤压。 
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·  3  2   · 

消费品制造业的投资增速与利润密切相关，利润又受PPI生产和生活资料的剪刀差影响； 

17年受上游挤压，利润增速回升有限，三季度以来更是在回落，拖累投资增速； 

18年PPI生活与生产资料的剪刀差收窄，有助于提振消费品制造业的利润和投资。 
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金融严监管+货币中性+利率市场化，18年银行端贷款利率回落空间有限，是否会制约制造业投资的回升？ 

制造业投资，尤其是装备制造和消费品制造业，对信贷依赖度低，和贷款利率呈同向、而非反向关系。 

制造业投资回升动能关键在于利润结构改善、企业家信心恢复和需求释放。 
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猜想五：欧美继续加杠杆？ 

·  3  4   · 

2016年下半年至今，欧元区在内外需回暖共振下快速复苏，18年能否延续复苏势头、并支撑全球贸易？ 

欧洲并没有扮演过消费国的角色：欧盟28国增加值视角的贸易差额始终为正，危机后大幅走阔； 

消费国—生产国—资源国的全球贸易链条中，欧洲并未真正转变为消费国，当前的全球贸易复苏，欧洲更多是

跟随受益者而非引领者？ 
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特朗普税改：中期选举临近，税改将得到加速推进，预计税改将在年内或明年一季度落地； 

税改落地提振居民消费支出和企业投资支出：美国税收政策中心估计11月9日公布的众议院版税改议案将在

2018年提高居民税后收入1.6个百分点。 
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当前全球经济景气度仍处于高位，出口环比动能仍有支撑； 

但从OECD领先指标来看，出口同比已难以在当前水平上继续上行； 
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中国的地产小周期领先全球经济景气度一年左右 
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实际有效汇率的制约：8.11汇改以来，人民币实际有效汇率贬值幅度最高达9.6%，有助于出口的复苏； 

随着贬值预期的大幅缓解，有效汇率在18年贬值空间有限，也将对出口形成制约。 
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2018年宏观数据预测 
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  2014年 2015年 2016年 2017年（E） 2018年（E） 

GDP 7.3 6.9 6.9 6.8 6.6 

地产投资 10.5  1.0  6.9  7.0  4.0  

基建投资 20.9  17.3  15.7  13.0  9.0  

制造业投资 13.1  8.0  4.2  3.5  5.0  

出口：美元计价 6.0  -2.9  -7.7  7.5  6.0  

工业增加值 12.6  3.3  3.2  6.6  6.3  

CPI 2.0  1.4  2.0  1.6  2.0  

PPI -1.0  -5.2  -1.4  6.1  2.5  

资料来源：华创证券，Wind 



通胀：PPI中枢将回落至2.5% 

·  1  6   · 

17年逻辑切换所依赖的通胀、地产和出口在18年均面临一定的回落压力； 

PPI：当前产能利用率已创下5年新高，上游企业毛利也处于高位，价格和产能修复已近尾声； 

参考2001-02年经验，叠加地产的拖累，18年PPI同比预计将回落至2.5%。 
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资料来源：华创证券，Wind 



通胀：CPI中枢回升至2.0% 
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翘尾效应叠加食品、能源等非核心通胀的压力，18年CPI中枢将较17年回升； 

但随着地产的全面降温，核心CPI从服务项到工业消费品项都面临回落压力，从而制约CPI回升的空间； 

预计18年CPI中枢回升至2.0%左右，全年呈前高后低走势，年中高点难以破3%。 

综合CPI和PPI，18年GDP平减指数将回落2个百分点+，名义GDP也将降至9%附近。 
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