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【微观评论】                            住户部门金融及经济 
1、2015年末以来尤其是2016年，住户部门中长期信贷增量和增速加快，促进了汽车、住房需求，考虑到汽车销售增速相对
平稳和率先转弱，主要是进入了住房需求。目前，家庭贷款增速在回落，但总体还比较高，因此对于房价而言仍存在上升支撑；
值得一提的是：其一，2016年，中长期贷款的增长指数超越了全国平均房价增长指数，表明，政府在“控制住房价格上涨过快”
这一方面，还是见到了成效；其二，由于前两年房地产开发业的投资大幅萎缩，造成了滞后到目前的供应减少，在提振过去一
年多房价的同时，目前为止，竣工面积仍然赶不上销售面积，还应支撑房价上涨，但是，目前的新开工在加快，与房地产开发
投资增速的缓慢复苏局面相吻合，对于后期，可以起到逐步稳定房价或者减慢上涨速度的效应； 
2、过去10年，住户部门存款在宏观货币M2中占比缓慢但稳定下降，这从一个侧面反应出中国宏观经济中投资率过高的问题；
相应地，住户部门贷款在金融机构全部贷款中的占比持续快速上升，这一方面表明值得赞誉家庭对中国经济的贡献越来越大（但
主要问题是房子和汽车吸金），但同时，也依旧支持我们对于中国官员关于消费支撑经济过于乐观的预警观点，消费增长能够
稳住目前相对快于GDP、工业和服务业产值增速的局面，就已经不错了。除非，理论上改变边际均衡条件（直白说：除非改善人
们的收入瓶颈），另当别论； 
对应看企业部门，尽管中国M2增速、总贷款增速都在下降（吻合于中国经济传统产能过剩），但是，在住户部门贷款增长最
快的同时，近一年多来，随着企业因为供给侧改革和大宗商品价格提振使得企业效益改善，目前，相对而言，企业手头的现金
比较充裕，除了为企业集中精力转型升级和自身供给侧改革或对外投资提供有利条件之外，如何引导企业，比如促进PPP公共
服务投资、一带一路产能转移、或者其它等等，成为新时期的课题，而货币、银监当局或政府部门，显然对此重视不够，而这
一课题可能是未来数年都会放在更重要位置的课题； 
3、与股市联系更紧密的活期、定期存款，相对复杂多变（还要考虑大众收入变量），目前，在经历了较长时间增速下滑之后，
2016年均回升，尤其是定期存款增速相对稳住，不过，在预计后期可能会稳住局面的同时，还是对消费有所预警； 
4、家庭债务比较快地上升，也反映出住户部门帮助了实体经济和企业部门，但是，仍有空间上升。加之，这里只考虑了货币
负债，如果考虑家庭的其它收入，实际负债比，还没有这么高； 
5、全国平均房价有所回落，但70个大中重点城市仍在以稳定速度上涨。5月份，重点城市总体环比还略有加快。其中，县域
城市因为供给侧改革的去库存作用，房价有所下跌，这也是地方政府部门和供给侧改革的一大功绩；在70个大中重点城市内，
地级城市的房价上涨继续相对比大城市加快，这是良性的现象，也可以让那些2015-2016年所谓的“房地产专家们”大量的带
有不良习性的言论闭嘴（不利中国宏观经济和城镇化及就业的平衡发展）； 
6、除了以住户部门金融数据反映了对实体经济良性作用和目前房价更好地朝向反映实际刚需仍比较强的趋势特征之外（房

子是用来住的），还可以从房屋租赁价格变化，看出“被社会过度热闹解读的房价”能够增加对中国实体经济尤其是经济结构
调整动态的反映。比如：成都目前房屋租赁价格在全国涨得最快，相应地广州出现下跌。这从局部点上折射了当地经济活力、
结构和实体经济带动就业趋势活力等方面的差异。假如，在全中国，这样的点能够扩散到面，那么，就更多体现中国经济新时
期的各方面国策的执行效果（如结构调整、补短板平衡、合理布局的城市化等等）。  ■ 免责条款本报告中信息来源于公开资 
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中国住户部门金融：增速及占比
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中国住户部门经济：存款、消费与信贷增长指数
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中国住户部门经济：存款、消费及信贷同比增速
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中国住户部门经济：中长期消费信贷与商品住房价格对比
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中国住户部门经济：存款、贷款与住房消费动态、家庭负债
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中国住户部门经济：全国商品住房售价平均指数、分类差异对比
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中国住户部门经济：全国住宅发展动态
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中国住户部门经济：住房供求同步动态
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中国住户部门经济：住房供求前瞻动态
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中国城市住房价格指数
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中国城市住房价格指数—35个大城市、35个中等城市
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