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房地产 
行业研究/点评报告 

主要观点： 
事件 

2020年 7月 30日，中共中央政治局会议召开。会议指出，“当前经济形

势仍然复杂严峻，不稳定性不确定性较大”，“要坚持稳中求进工作总基调”，

“扎实做好‘六稳’工作，全面落实‘六保’任务，推动经济高质量发展，

维护社会稳定大局，努力完成全年经济社会发展目标任务”，“财政政策要

更加积极有为、注重实效”，“货币政策要更加灵活适度、精准导向。要保

持货币供应量和社会融资规模合理增长，推动综合融资成本明显下降”，

“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发

展”。 

重申“房住不炒”延续“以稳为主”基调，“因城施策”频出促进市场健康

平稳发展 

本次政治局会议重申“房住不炒”，指出“要坚持房子是用来住的、不是用

来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展”。今年 4 月政治局会议重提

“房住不炒”；5 月 22 日政府工作报告在“房住不炒”的基础上增加“因城

施策”。从地方政策变化来看：受疫情的冲击，房地产基本面数据在年初大

幅下行，2 月起地方支持政策陆续出台，但倾向于支持项目开发前端（如：

土地出让金可申请分期或延期，开竣工时间相应顺延等），缓解了房企资金

面压力；此后随着部分城市预售条件放松，政策由前端向供给侧转变，有

助于项目错峰入市，维护市场平稳；随着疫情压力的逐步释放，房企为抓

住销售修复的窗口期，带动土地市场热度提升，部分城市调控政策有所收

紧（如：深圳限购政策升级等）。我们认为，站在当前时点“经济形势仍然

复杂严峻，不稳定性不确定性较大”，地产作为稳经济的重要组成部分，调

控政策大幅收紧的可能性较低。恰如本次会议延续了此前“以稳为主”的

定调，“长效机制”构建下“一城一策+高频微调+松紧结合””或是未来促

进行业整体稳步发展的主要方式。 

推动城市群、都市圈一体化发展，借力落户宽松带动城镇化率提升，有望

加速潜在需求释放 

本次会议指出“要以新型城镇化带动投资和消费需求，推动城市群、都市

圈一体化发展体制机制创新”。2019 年 2 月，国家发改委发布《关于培育

发展现代化都市圈的指导意见》，明确提出到 2022 年形成若干空间结构清

晰、城市功能互补、要素流动有序、产业分工协作、交通往来顺畅、公共

服务均衡、环境和谐宜居的现代化都市圈；到 2035 年形成若干具有全球影

响力的都市圈。2019 年 4 月，发改委在《2019 年新型城镇化建设重点任务》

中指出“深入推进城市群发展。有序实施城市群发展规划。加快京津冀协

同发展、长江三角洲区域一体化发展、粤港澳大湾区建设。”2020 年 4 月，

《2020 年新型城镇化建设和城乡融合发展重点任务》和《关于构建更加完

善的要素市场化配置体制机制的意见》发布，指出“督促城区常住人口 300 

重申“房住不炒”，城市群协同促行业平稳发展 
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万以下城市全面取消落户限制，推动城区常住人口 300 万以上城市基本取

消重点人群落户限制，促进农业转移人口等非户籍人口在城市便捷落户”，

以及“推动超大、特大城市调整完善积分落户政策，探索推动在长三角、珠

三角等城市群率先实现户籍准入年限同城化累计互认”。当前，我国城市发

展正处于由热点城市向城市群协同发展的过渡阶段，引导劳动力要素合理

有序流动叠加落户宽松，有望带动我国城镇化率进一步提升，人口在核心城

市圈内铺开带动辐射蔓延，一二线城市韧性依存、三四线卫星城受益核心城

市需求外溢及区域整体吸引力提升，促进行业稳步发展。 

投资建议 

受疫情影响的冲击，年初多地售楼处关闭、人流冻结以及复工延后都对房地

产基本面产生短期的负向拉动。随着复产复工的有序推进，行业基本面已出

现持续修复，需求韧性仍有支撑，短期冲击不改销量长期向合理中枢回归的

趋势。站在当前时点，调控政策大幅收紧的可能性较低，“以稳为主”仍为

主基调，因城施策叠加高频微调或成“新常态”。近期，部分热点城市政策

有所收紧，我们认为这恰是“松紧结合”以实现行业稳步发展的体现。同时，

城市群、都市圈一体化发展体制机制创新的过程中，不排除更多城市通过人

才引进及落户宽松等政策进一步促进潜在需求释放的可能。建议关注：（1）

低估值、稳增长的规模型房企：万科 A、保利地产、金地集团；（2）受益于

边际改善的成长标的：金科股份、中南建设、阳光城；（3）A 股物业板块优

质标的：招商积余等。 

风险提示 

房地产调控政策趋严，销售修复不及预期，资金面超预期收紧等。 
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重要声明 
 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供

参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的

补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任

自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转

载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原

意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转

发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


