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市场洞察：美债利率再创阶段新高，央行

明确下阶段政策取向 

上周 A 股由反弹转为回调，压制来自海外利率

的再度跃升，而非国内基本面。加息落地后长端利

率不降反升，10 年期美债升破 5%、创 2007 年以来

新高，10 月加息概率由五成附近升至六成以上——

“加一次即止”的预期被修正，叠加制造业与服务

业景气超预期回升、价格压力走强，长端利率与美

元被重新定价。国内侧生产与外贸偏强、消费与投

资偏弱，中期借贷便利连续第三个月净投放。产业

景气未被打断，算力链的涨价与扩产仍在推进；历

史上加息后市场仍能依赖盈利驱动上行，构成谨慎

乐观的基础。 

上周外部贴现率再度跃升：高增长与高成本同

时出现，美联储短期难以转向，长端利率与美元被

动抬高。上周公布的美国 9 月制造业与服务业景气

双双超预期回升，综合指数创 2021 年 7 月以来新高、

连续第四个月加速，新订单与就业为四年多来最强

劲，而投入成本通胀升至 2022 年 10 月以来最高，

燃料与运输是主要推手。数据公布后加息定价继续

前移，10 月会议隐含概率升至 66%—68%区间，互

换市场已完全消化到明年 3 月累计三次加息，长端

利率与美元同步走高，黄金与长久期资产承压。往

后看，如果通胀回落快于增长、或就业出现实质性

走弱，外部压制有望逐步明朗化并重新进入钝化阶 
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上证综合指数近一年走势图 
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图表 2 

中国 10 年期国债到期收益率近一年走势图 
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图表 3 

美元指数近一年走势图 
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段；如果成本压力继续沿运输与燃料链条扩散，则

需对外部利率维持更长时间的关注。 

9 月 19 日召开的央行货币政策委员会三季度例

会明确下阶段政策取向。会议在延续适度宽松基调

的同时，把经济形势定调由“稳中向好”调整为

“向好向优”，并提出加大逆周期调节力度，二季

度表述中的“跨周期”未再出现，政策重心更偏向

短期稳增长。

专栏——基金经理手记：现房销售制度改

变了什么？ 

        8 月 28 日，住房城乡建设部、自然资源部、金

融监管总局联合发布《关于完善商品住房销售制度

的通知》，提出新出让土地以及已出让但尚未取得

建设工程规划许可证的商品住房项目，优先选择现

房销售；继续采用预售模式的项目，原则上要等到

单体建筑主体结构封顶后才能预售。与此同时，预

售资金监管进一步加强。值得注意的是，这并不是

简单地“取消期房”，而是从制度上逐步把房地产

销售模式由预售为主，推向现房销售与严格预售并

存的新阶段。 

        现房销售政策的重要背景是，中国房地产市场

的供求关系已经发生明显变化。2026 年 1-8 月，全

国新建商品房销售面积 4.99 亿平方米，同比下降

12.1%；与此同时，二手房交易网签面积达到5.49 亿

平方米，已经超过同期新房销售面积。过去住房短

缺时代需要依靠预售制度加速建设、扩大供给，而

当房地产从增量扩张逐步进入存量时代后，制度目

标也开始从“提高开发速度”更多转向“控制风险

和提高品质”。 

        现房销售最大的变化，是重新安排了房地产开

发过程中谁先出钱、谁承担风险。传统预售模式下，

开发商拿地后不久即可销售期房，购房人的首付款

和按揭贷款很快进入项目，因此居民实际上承担了

相当一部分房地产开发过程中的融资功能。一旦开

发商资金链出现问题，项目尚未完工，购房人却已

经开始承担房贷，这也是过去几年部分项目出现延

期交付后矛盾较为集中的原因。 

        新制度则试图把这种风险重新放回开发商和金

融机构。按照配套信贷政策，现房项目的个人住房

贷款要在销售备案后发放；预售项目的个人住房贷

款原则上要等到项目竣工备案后才能发放。也就是

说，未来从拿地到竣工这一阶段，需要更多依靠开
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发商自有资金、开发贷款以及资本市场融资完成，

而不是过早依赖购房者资金。 

        这实际上触及了中国房地产过去“高杠杆、高

周转”模式的底层逻辑。过去房地产企业竞争的一

个重要能力，是快速拿地、快速开工、快速预售，

再用销售回款投入下一批项目。如果现房销售逐步

成为主流，项目资金占用时间将明显延长，房企真

正比拼的将不再只是周转速度，而是融资能力、成

本控制、产品能力和项目经营能力。 

        对于购房者而言，这可能是最容易感受到的变

化。买房将逐渐从“看沙盘、看样板间、等两三年

交付”，转变为更接近普通商品交易的“所见即所

得”。房屋采光、景观、户型、施工质量乃至小区

实际环境，在交易前都有机会被真实观察；政策同

时推动“交房即交证”，信息不对称和交付风险都

有望下降。 

        总而言之，现房销售可能成为房地产新旧发展

模式之间的一条分界线。房地产正在逐渐从一个高

度依赖杠杆和周转速度的行业，转向一个更加依赖

资本实力、融资能力和产品品质的行业。对购房者

而言，是从承担开发风险转向购买已经完成的产品；

对房企而言，则意味着真正的竞争，可能要从“谁

跑得快”，重新回到“谁能把房子造得更好”。 

（专栏作者：权益投资部 缪东航）


