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要点： 

⚪ 基建领先于地产： 

从历史数据经验来看，“稳经济”时期，基建周期领先于地

产周期：基建融资是一个先放量再降价的逻辑，房地产

融资则是先降价后放量得逻辑。这是由于基建作为政府

主导的建设项目，相对来说可控性及融资便利性均较强，

因此在政策采取逆周期调控时，基建融资往往先于房地

产融资。 

 

⚪ 基建、地产周期观测： 

基建周期大致可以包含：立项和审批、融资、施工建设、

竣工和运营这四个阶段； 

地产周期大致可以包括：融资、拿地、销售、施工这四个

环节。 

从目前情况来看，基建周期的订单、融资均有所改善，施

工环节中挖机开工小时数有所提升，且与之相关的螺纹

沥青等大宗价格也有所反应；地产周期尽管多地“因城施

策”有所加码，但从目前的数据观测来看，各个环节均未

改善，依然在探底阶段，预计销售在 3 季度或见底。 

 

⚪ 资产价格领先于融资指标 

一般来说，资产价格因为尽管政策信号，所以是各类周

期的领先指标。所以，需要用更领先的融资指标来刻画，

我们用基建贷款需求指数来代理基建融资，用银行贷款

审批指数来代理地产政策环境（因为地产融资于指数不

敏感），可以发现两者均能较好的刻画指数。 
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一、逆周期下基建领先地产 

在过去的二三十年里，“稳经济”往往通过基建、地产、消费三板斧来实现。

从历史数据来，可以发现一些规律：1）2012 年以前，基建、地产周期与经济周

期保持较强的一致性，特别是 08 年金融危机以后，国内开始财政及货币宽松，

使得基建、地产出现了很强的逆周期性，大概领先于经济周期 2-3 个季度；2）

但 2012 年以后，我国 GDP 增速开始逐渐下滑，进入所谓的“新常态经济”，各类

周期的波动性均被烫平，特别是基建周期与经济周期，而地产周期则较此前拉长

了 2 年左右；3）2020 年疫情以来，由于停工、复产的一致性，使得基建、地产

周期与经济周期又回到了同跌同涨的一致性；4）2021 年下半年之后，由于政策

对地产、城投融资平台的收紧，基建及地产出现了较大跌幅。 

 

图表 1：基建、地产周期 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

目前，我国正处于“稳经济”、政策前置的阶段，所以有必要看看目前的基建、

地产周期处于何种阶段了。从以往的数据经验来看，“稳经济”（货币政策宽松）

的时刻，基建周期领先于地产周期，主要原因是：1）融资环境趋于宽松，利率

开始逐渐走低，基建融资情况则越好，基建融资往往领先于利率拐点，也就是说，

基建融资是一个先放量再降价的逻辑；2）房地产融资则不同，它是先降价后放

量得逻辑，也就是说融资情况的好转发生在利率拐点之后。这是由于基建作为政



府主导的建设项目，相对来说可控性及融资便利性均较强，因此在政策采取逆周

期调控时，基建融资往往先于房地产融资。 

 

二、基建与地产周期的观测 

基建周期大致可以包含：立项和审批、融资、施工建设、竣工和运营这四个

阶段。立项与审批没有统一的观测指标，代理变量可以在发改委网站上关注动态，

或者上市建筑、电建公司报表中的订单情况；基建融资主要包括：预算内资金、

银行贷款与非标、专项债、一般信用债及城投债；施工环节也缺乏统一的观测指

标，可以从挖机销量、挖机开工时长，以及工业品量价情况，比如螺纹钢、铜、

沥青等来观测；竣工于运营可以通过建筑业产值、交通运输业产值来观测，但因

为频次较低，且数据质量不高，所以可以通过上市基建（建筑+电建）公司的财

务数据对比来一起观测。 

地产周期大致可以包括：融资、拿地、销售、施工这四个环节。地产融资主

要包括：银行贷款与非标、自筹资金、销售回款；拿地环节，主要观测两个维度，

一个是用百城土地成交代理的拿地意愿，另一个是用百城土地溢价率代理的拿地

能力；销售环节可以关注领先的按揭贷款利率、工业品（玻璃、电解铝、PVC）

的量价，滞后的 30 大中城市房屋成交面积、克尔瑞地产百强榜销售；施工环节，

可以观测领先的水泥磨机开工率、螺纹表观销量，以及滞后的房屋新开工数据。 

 

图表 2：基建、地产周期观测维度 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

发改委披露的动态 贷款（银行贷款+非银贷款）
上市建筑公司订单 自筹资金（自有资金+债券融资）
PMI建筑业新订单 销售回款（定金及预收款+个人按揭贷款）

预算内资金
银行贷款与非银贷款 拿地意愿：百城土地成交
专项债 拿地能力：百城土地溢价率
一般信用债及城投债

挖机开工时长 水泥磨机开工率
挖机销售数据 与房屋建筑有关的螺纹表观销量
与基建相关的螺纹、沥青 房屋新开工
与电力相关的铜

按揭贷款利率
竣工和运营 建筑业产值 玻璃、电解铝、PVC量价

交通运输业产值 30大中城市房屋成交面积
上市建筑公司财务情况 克尔瑞百强榜销售

融资

拿地

施工

销售

施工建设

地产周期基建周期

立项和审批

融资



我们抓取了一些容易获取且频次较高的指标来观测基建情况，1）目前的基

建的订单及融资在前置的政策呵护下，均处于较高位置，从 2022 年政府工作报

告来看，今年安排全国一般公共预算财政支出 26.7 万亿元，较去年增加 2 万亿

元以上，而专项债方面，由于去年专项债发行后置，导致约有 1.4 万亿元资金结

转到今年；2）但施工环节有好有坏，挖机开工小时数有所改善，但挖机销售同

比数据还在低位，与基建相关的螺纹钢、沥青等大宗商品价格已有先行；3）竣

工运营因为在基建周期的末端，而且基建项目一般较大导致工期较长，所以会滞

后 4-6 个季度体现出来。 

 

图表 3：PMI 建筑业新订单 图表 4：专项债发行（亿元） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

图表 5：挖机开工小时数同比（%） 图表 6：挖机销量同比（%） 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

 



图表 7：螺纹钢、沥青期货价格 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

同样我们也用易取略高频的数据来观测地产周期，地产融资在“三道红线”监

管下，同比已触及历史低位，尽管目前有些许松绑，但依然还在探底并未改善，

后续需要再追踪观察；拿地方面，受集中供地影响，百城土地成交面积依然还在

探底，但代表拿地能力的土地溢价率已从底部有所回升；销售方面，商品房成交

依然在探底未企稳，但 3 月以来多地（包括省会一线城市）纷纷响应“因城施策”

政策，下调房贷利率及首付比例等，预计二三季度销售或将见底；另外与地产相

关的玻璃期货价格略有所回升。 

 

图表 8：房地产开发资金来源同比（%） 图表 9：100 城土地成交及溢价 

  
数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

 



 

图表 10：30 城商品房成交 图表 11：玻璃期货价格 

  

数据来源：Wind，百瑞信托 数据来源：Wind，百瑞信托 

 

三、资产价格领先于融资指标 

如果用基建贷款需求指数来做基建融资的代理变量，用老基建指数来做资产

价格的代理变量，可以发现整体上两者在形态上能做一定的拟合，但老基建指数

表现在“稳经济”的逆周期年，会领先于基建融资，主要是在“稳经济”阶段，一般

政策信号会更先释放，然后再推动基建订单，再推动基建融资。 

 

图表 12：老基建指数领先基建融资 

 

资料来源：Wind，百瑞信托 

 

地产方面，由于央行未披露房地产贷款需求指数，所以只能用更滞后的房地

产开发资金来源来替代地产融资，整体来看，地产融资不能较好的刻画地产指数，

且滞后期数较长。主要原因还是地产融资和政策环境有较大的关联，所以，我们



用货币政策感受指数及银行贷款审批指数来做政策环境的代理指标，这两个指数

为银行问卷调查来统计观测，优点是较好的能刻画政策环境，但缺点是频次较低

为季度数据。可以发现，银行贷款审批指数能较好刻画房地产指数，且相比房地

产指数存在一定的领先性，可以作为房地产指数的领先指标。 

 

图表 13：房地产指数领先地产融资 

 

 
资料来源：Wind，百瑞信托 

 


