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因城施策，分类调控 

——对中央经济工作会议的点评 

 事件：21 日，中央经济工作会议在京举行，关于房地产的表述为“要构

建房地产市场健康发展长效机制，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，因城施策、分类指导，夯实城市政府主体责任，完善住房市场体系和

住房保障体系”。 

 因城施策、分类指导：关于调控政策，1）2017 及 2018 年会议分别提到

了实行差别化调控及因城施策分类调控，我们认为基本上都可理解为未来

房地产政策将避免过去一刀切式调控手段，而是根据不同城市实际情况实

行差别化精准调控，2）今年会议没有提到保持调控政策连续性和稳定性，

也为未来各地政策的调整留下空间。近期菏泽、广州、珠海等地政策的调

整也从微观层面印证了这一点。我们在中期策略报告中提到，部分二三线

城市土地供给潜力大、而人口吸附能力有待检验，调控政策本身也确实存

在调整的空间。 

 房住不炒，构建房地产市场健康发展长效机制：连续两年会议都提到了构

建房地产市场健康发展长效机制，尽管此次会议没有关于住房租赁方面的

表述，但提到了“完善住房市场体系和住房保障体系”，我们认为包括住

房租赁在内的多元化住房保障体系仍将是未来房地产行业发展的重要内

容。 

 投资建议：总体来看本次会议强调房住不炒的同时，在因城施策框架下为

各地调控政策的调整也留出了空间。近期行业销售数据同比转负，考虑到

行业下行压力较大，而 2017 年房地产业对 GDP 增速累计同比的拉动为

0.4pct，2018 年前三季度为 0.3pct，我们预计房地产市场至少将以稳为主，

在因城施策、分类指导的基调下，部分供给潜力大、人口吸附能力弱的三

四线城市调控政策可能会跟进调整，政策调整的力度会不会由“托底”转

变为“刺激”有待观察。而在政策底基本确立，市场总体至少平稳的背景

下，板块估值仍然处于历史底部区域，我们维持对板块“推荐”的评级，

建议积极关注杠杆率较低的低估值龙头房企万科、保利及新城。 

 风险提示：调控政策及信贷政策超出预期、宏观经济表现超出预期、房产

税进程超出预期 
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表 1： 2017 及 2018 年中央经济工作会议关于房地产行业的表述 

中央经济工作会议 2017 年 2018 年 

关于房地产的表述 

加快建立多主体供应、多渠道保障、租购并举

的住房制度。要发展住房租赁市场特别是长期

租赁，保护租赁利益相关方合法权益，支持专

业化、机构化住房租赁企业发展。完善促进房

地产市场平稳健康发展的长效机制，保持房地

产市场调控政策连续性和稳定性，分清中央和

地方事权，实行差别化调控。 

要构建房地产市场健康发展长效机制，坚持房

子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策、

分类指导，夯实城市政府主体责任，完善住房

市场体系和住房保障体系。 

相同点 

连续两年提到了建立房地产市场健康发展长效机制。 

2017 年提到“实行差别化调控”，2018 年表述为“因城施策、分类指导”，我们认为基本上都

可以理解为避免过去一刀切式调控手段，根据不同城市实际情况实行差别化精准调控。 

不同点 

“加快建立多主体供应、多渠道保障、租购并

举的住房制度。要发展住房租赁市场特别是长

期租赁，保护租赁利益相关方合法权益，支持

专业化、机构化住房租赁企业发展” 

2018 年没有关于租赁市场方面的表述，但提到

了“完善住房市场体系和住房保障体系”。 

“保持房地产市场调控政策连续性和稳定性” 

2018 年没有提到保持调控政策连续性和稳定

性，关于调控所用的表述为 “房住不炒、因城

施策、分类指导”。 

资料来源：网络、长城证券研究所 

图 1：2008-2018 年板块超额收益、商品房销售额同比及上一年末中央经济工作会议对房地产行业的表述* 

图 2：月土地购置面积及同比 

 
*板块超额收益为 wind 申万地产指数相对沪深 300 的超额收益，2018 年至今为截止 12 月 21 日。2018 年至今销售额为前 11 月。 

阴影为政策基调，红色为偏松，绿色为偏紧。2012 年中央房地产政策表述偏紧，但货币政策偏松以及各地房地产政策实际偏松，2014 年中去库存开始，房地
产政策转松， 

资料来源：wind、国家统计局、长城证券研究所 
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附件： 

中央经济工作会议全文链接：http://www.xinhuanet.com/politics/leaders/2018-12/21/c_1123887379.htm 
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