西部策略首席谈｜一周路演回顾总结 261006_导读
2026年10月07日 11:19
关键词
财政贴息 地产政策 维稳房价 六月份 要素价格 出口竞争优势 欧盟 东盟 反内卷 制造业 人民币升值 出口退税 地产泡沫 制造业定价权 贸易摩擦 政策 中美冲突 人民币汇率 房地产 财政政策 

全文摘要
本次讨论重点分析了西部证券研究所对财政贴息政策及其对房地产市场和经济发展的深入解读，强调了自6月份以来政策持续推出，旨在维稳房价、修复居民资产负债表，彰显对房地产市场的重视。会议亦探讨了中美关系演变对中国经济政策的影响，及欧盟和东盟贸易压力促使中国调整制造业出口策略。提及了人民币升值、反内卷政策、出口退税政策等措施，旨在促进经济结构调整。此外，还展望了大规模财政政策的未来实施及对市场和投资的影响，强调了对房地产、消费行业、港股互联网和黄金有色等领域的投资策略调整，整体聚焦于中国经济政策动态及其对市场、投资者的影响。

章节速览
00:00 西部策略首席谈一周路演回顾及会议规则声明
会议开始前，主持人重申了参会者需保持在线，静待会议启动。随后，主持人详细阐述了会议声明，强调会议内容仅供西部证券研究所客户参考，不构成投资建议，参会者需独立决策并承担风险。同时，会议内容不得涉及保密信息、敏感信息或不当言论，未经许可不得复制、转载，违反者将承担法律责任。

14:19 财政贴息政策与房地产市场维稳分析
对话围绕六月至九月的财政贴息地产政策展开，指出政策旨在维稳房价和修复居民部门资产负债表，自6月18日起持续推进。探讨了政策推进的原因及未来大规模财政发债可能的时间点，强调了政策的连贯性和目标导向。

16:18 政策转向：从压低要素价格到提升以应对地缘矛盾变化
政策转向的关键在于地缘环境的变化，中美关系从对抗转向建设性战略稳定，而与欧盟和东盟的贸易摩擦促使中国需提升要素价格，以减少出口竞争优势，给予后者发展空间。这一转变体现在去年7月开始的反内卷政策加码，以及今年6月起地产政策的维稳措施，旨在主动提升要素价格，适应新的地缘经济格局。

22:41 中美关系变化下的中国政策调整与经济信号
对话探讨了中美关系从对抗到缓和背景下，中国政策的转变，包括反内卷政策、维稳房价、调整出口退税和人民币汇率策略，旨在主动提升制造业要素价格，修复居民资产负债表，预示地产重启信号。政策调整反映了中国在国际经贸格局中的战略调整，强调在复杂多变的国际环境中，中国政策需置于宏观背景下去理解和分析。

26:08 2024年924政策组合拳2.0或将于年底出台
对话围绕2024年924政策组合拳1.0作为半成品的原因展开，指出当时受中美冲突、人民币贬值及房价下跌等因素制约，未能全面重启经济。如今，中美对抗阶段性告一段落、人民币升值及房价触底迹象显现，为出台大规模财政政策创造了条件。从今年6月起，政策已逐步发力，维稳房价，修复居民资产负债表，预计年底将推出政策组合拳2.0，旨在全面重启经济。

31:27 中美经济政策与市场预期分析
对话深入探讨了中美经济政策的相互影响，尤其是大规模财政政策的潜在时机与影响。分析了美国流动性冲击对美债利率及市场的影响，预测国内财政政策可能在11月底至12月初落地，涉及大规模收入保障房和财政贴息。强调了地产、消费、港股互联网及黄金有色等领域的投资机会，并指出中美冲突及贸易顺差问题促使中国调整要素价格策略，提升出口制造业成本，以适应新的国际经济环境。

发言总结
发言人1
他首先启动了本次财经电话会议，并对参会者表示了热烈的欢迎，同时详细介绍了会议的主要议程和操作指令，如输入参会密码、保持在线等，多次表达了对参会者的感谢。在会议中，他深入分析了九月末的财政贴息政策、房地产市场、中美关系以及欧盟和东盟对中国贸易的指责，强调政策转向提升要素价格预示着房地产政策和经济环境可能的变化。基于此，他建议投资者关注地产消费、港股互联网和黄金有色等领域的投资机会。最后，他再次表达了对参会者的感谢，并宣布会议结束，祝愿大家生活愉快。整个发言中，他以专业的态度和深入的分析，为参会者提供了宝贵的市场洞察和投资建议。

要点回顾
感谢大家参加本次会议，会议即将开始，请稍后。这句话是否会重复播放？
发言人1：是的，这句话会持续播放，直到会议正式开始。

为什么从今年6月份开始，政策就不断推进了？我们期待的大规模财政发债或财产大礼包大概会在什么时候落地？
发言人1：政策从6月份开始转向是因为外部的地缘环境出现了根本性变化，比如中美关系的改善，不再寻求对中国的经济封锁，因此中国无需再通过压低要素价格来保障出口。首先，从六月份开始的政策推进是由于地缘矛盾的根本性转变。至于大规模财政发债或财产大礼包的落地时间，需要进一步分析和判断。

欧盟和东盟对中国贸易顺差的指责与美国有何不同？
发言人1：欧盟和东盟对中国贸易顺差的指责不同于美国。美国之前寻求的是压低要素价格以削弱中国制造业竞争优势，而欧盟和东盟则是希望中国适当提升要素价格，限制制造业出口优势，以保护自身制造业出口。

当前政策主线发生了什么根本性转向？
发言人1：当前政策主线从主动压低要素价格转向主动提升要素价格。过去通过地产泡沫和出口链制造业资本开支内卷式扩张压低要素价格，而在中美对抗缓和以及中国面临与欧洲东盟贸易摩擦的新形势下，需要转向提升要素价格，保障欧洲和东盟制造业的生存空间，并修复维稳房价。

为何去年7月份开始政策转向反内卷和加码房地产政策？
发言人1：去年5月份中美在经贸领域取得阶段性胜利，中国在该领域处于较为无敌状态，因此没有必要继续压低要素价格，所以从去年7月份开始实施反内卷政策并加码房地产政策以回稳房价。

今年6月份为何开始逐步维稳房价？
发言人1：今年5月份中美确立了建设性战略稳定关系，中国在全球地缘冲突方向上也处于较无底状态，所以无需再大幅调整房价，可以转向托底维稳房价。

提升制造业出口型制造业要素价格的措施有哪些？
发言人1：提升制造业出口型制造业要素价格主要通过两个方向：一是加码反内卷政策；二是维稳并提升地产价格。此外，还有两个隐含的方向，分别是出口退税政策逐步取消以削弱制造业出口竞争优势，以及人民币升值来约束制造业出口优势。

当前政策环境的变化主要体现在哪些方面？
发言人1：当前政策环境的变化主要体现在两个方面。首先，政策重启了地产行业，这是对当前政策的一个重要推演。其次，预计在今年年底之前可能会出台924政策组合拳2.0，这个政策组合拳在2024年时只是一个半成品，旨在拖住中国经济不发生系统性风险，但未采取大规模财政化以重启经济。

为什么2024年的924政策组合拳被称为“半成品”？
发言人1：被称为“半成品”的原因在于当时政策中虽然包含了防止系统性风险发生的措施，但并未采取大规模财政化来重启经济。这主要是由于三个约束条件的存在：一是中美冲突尚未分出胜负，需要保持要素价格低位以保障出口竞争优势；二是2022年至2024年期间人民币贬值导致资本外流和国内流动性环境极度紧张，不适合大规模财政刺激；三是当时房价仍在下降，大规模财政政策对稳房价的效果可能大打折扣。

现在是否具备推出大规模财政政策的条件？
发言人1：现在已具备推出大规模财政政策的三个外部条件。一是中美冲突阶段性告一段落，中国在经贸和地缘领域均取得胜利，不再需要过度压低要素价格；二是过去一年半人民币升值带来跨境资本回流，国内流动性环境趋于宽松，为大规模财政发债融资提供了基础条件；三是房价环比回落幅度放缓，接近自然触底状态，此时实施财政大礼包政策效果更佳。

为何大规模财政发债政策尚未落地？
发言人1：大规模财政发债政策尚未落地可能是由于美国可能发生的流动性冲击，大规模财政政策可能会在美国流动性冲击充分释放后才会实施。

如果未来全球油价和VLCC船运价格未明显回落，大规模财政政策可能会在何时落地？
发言人1：如果未来一个月内全球油价和VLCC船运价格没有明显回落，那么最晚可能在11月初，即中期选举前后，美债利率会显著飙升，美债市场和美股市场可能发生流动性冲击。在这种情况下，国内的大规模财政换贷政策有可能在11月底至12月初期间落地。

大规模财政政策组合拳将会有哪些具体措施？
发言人1：这种政策组合拳将主要包含两个方向：一是大规模收入保障房建设；二是大规模财政贴息。其本质是对房地产行业的彻底反转，旨在通过这些措施有效重启经济。

在美股流动性冲击释放以及国内大规模换债政策落地后，您认为中长期配置的三个主要方向是什么？
发言人1：我们认为中长期配置的三个方向分别是地产消费、港股互联网和黄金有色。具体来说，地产消费有2到3倍的空间修复，消费至少有50%-60%的修复空间；港股互联网可能有1到2倍的修复空间，预计在今年底到明年一整年的时间内实现；黄金有色方面，金价我们先看到大概3900美金，预计明年会修复到7000美金，即有约70%的修复空间。

您基于什么样的宏观背景对政策走势进行了梳理，并提出了关于财政贴息政策的看法？
发言人1：我们是站在中美、平安、中通等整体政策大背景的角度去思考问题，而非仅从单一政策文本中解读。我们关注的是中美、平安、中通这样的政策惯性，而非纠结于具体政策的文字表述。

过去二十多年中国采用的“鲁班丁奖”式玩法是什么，以及它如何影响制造业？
发言人1：过去二十多年，中国通过财政补贴形成的“鲁班丁奖”玩法，即先垄断低价，提升当时中低端制造业的出口竞争能力，并通过出口扩张实现传统制造业的转型升级。面对中美冲突，我们依然沿用这一策略，即主动压低要素价格来保障出口竞争优势。

当前形势发生了哪些变化，导致我们对要素价格提升策略的看法有所改变？
发言人1：形势变化主要有两个方面：一是中美冲突胜负已分，无需继续压低要素价格；二是欧盟和东盟开始指责中国巨额贸易顺差，因此有必要适当提升要素价格以约束制造业的出口竞争优势。

提升要素价格的方法有哪些，并且这些方法何时会实施或已经实施？
发言人1：提升要素价格的方法包括：一是最近半年左右逐步取消出口退税，降低制造业成本端竞争优势；二是去年7月份以来反内卷政策加码，主动提升要素价格；三是近一年半以上的人民币升值，主动限制制造业出口竞争优势；四是今年6月份开始，通过提升房价修复居民部门资产负债表，从而在制造业中提升房地产租金占比。

根据宏观背景的变化，您认为地产市场的走势将如何？
发言人1：我们判断地产市场即将迎来反转，虽然目前仍在左侧，但底部区域可能在今年年内出现。一旦地产底部在今年年内形成或财政大礼包出台，顺周期地产消费将进入彻底反转，带来从过去两年科技股风格向未来两年甚至更长的消费核心资产牛市的系统性变化。


