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事件 

中央政治局 4 月 28 日召开会议，分析研究当前经济形势和经济工作。指出要坚持房子是用来住的、不是用来炒

的定位，因城施策，支持刚性和改善性住房需求，做好保交楼、保民生、保稳定工作，促进房地产市场平稳健康发展，

推动建立房地产业发展新模式。在超大特大城市积极稳步推进城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设。规划建

设保障性住房。 

点评 

房地产宽松基调不变，市场持续弱复苏。本次中央政治局会议延续了“房住不炒”、“支持刚性和改善性住房需求”、

“保交楼”、“新模式”的调控基调，与 2022 年底中央经济工作会议保持一致，或意味当前房地产市场持续弱复苏的

态势是符合调控预期的。从全国房地产相关数据看，2023 年 1-3 月商品房销售额累计同比+4.1%，房屋竣工面积累计

同比+14.7%，而新开工面积在土地成交缩量背景下，累计同比-19.2%；而从百强房企销售来看，2023 年 1-4 月累计同

比+9%（较 1-3 月扩大 7pct）。 

行业健康发展仍需政策支持，需求端政策相继落地。供给侧政策应出尽出，2022 年 11 月以来房企“三支箭”、

保交楼专项借款、预售资金监管优化等措施相继落地，从“保项目”到“保主体”，房企现金流状况出现边际改善，

2023 年一季度房地产开发贷款余额 13.3 万亿元，同比增长 5.9%，增速较 4Q22高 2.2 个百分点，较 1Q22高 5.9个百

分点，有望持续提振市场信心。需求侧宽松持续落地，全国各能级城市均有松绑限售限购、降低房贷利率、降低首付

比例、购房补贴、税费减免等措施落地促进购房需求释放，近期一线城市政策也有所宽松，如广州二孩家庭购买首套

房公积金贷款额度提高 30%，广州创新开展“一手房带压过户”等，系列宽松政策支撑行业健康发展。 

会议首提城改和“平急两用”，行业发展新方向。本次会议首提在超大特大城市积极稳步推进城中村改造，此前

上海等高能级城市也提出要加强城市更细、老旧小区改造等，预计未来城市更新项目的推进速度将加快，在高能级城

市公开市场土拍竞争提升的背景下，通过参与城市更新、一二级联动方式拿地或为房企带来更多的优质土地资源，已

经参与进城市更新的保利发展、招商蛇口、越秀地产、万科等企业或将由此受益。“平急两用”公共基础设施，平时

用作旅游、康养等，重大公共事件突发时立即转换为隔离收治设施，能够有效推动大城市转变发展方式，主要建设民

宿和酒店、储备一批单体大型方舱医院、升级一批应急医疗服务点，或为建筑企业带来部分增量项目，对房地产开发

业务预计影响较小。 

投资建议 

政治局会议对房地产调控基调不变，宽松政策持续落地提振市场信心，支撑销售复苏态势；城市更新将成为房企

新的拿地渠道，能拿好地且快速去化的房企更加受益。地产板块，推荐有持续拿地能力、布局优质重点城市的头部央

国企和改善型房企，如建发国际集团、中国海外发展等；物业板块受益于地产销售复苏和经济活动恢复，推荐滨江服

务、建发物业等；二手房市场活跃度持续向好，推荐强房产中介平台贝壳。 

风险提示 

宽松政策对市场提振不佳；三四线城市恢复力度弱；多家房企出现债务违约 
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图表附录 

图表1：近年历次中央政治局会议对房地产的表述 

时间 内容 

2019 年 4 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城一策、因城施策、城市政府主体责任的长效调

控机制。 

2019 年 7 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济

的手段。 

2019 年 12 月 —— 

2020 年 4 月 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。 

2020 年 7 月 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。 

2020 年 12 月 促进房地产市场平稳健康发展。 

2021 年 4 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，增加保障性租赁住房和共有产权住房供给，防止以学区房

等名义炒作房价。 

2021 年 7 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，稳地价、稳房价、稳预期，促进房地产市场平稳健康发展。

加快发展租赁住房，落实用地、税收等支持政策 

2021 年 12 月 
要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健康发展和良

性循环。 

2022 年 4 月 

要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持

各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商品房预售资金监管，促进房

地产市场平稳健康发展。 

2022 年 7 月 
要稳定房地产市场，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策用足用好政策工具箱，支持刚

性和改善性住房需求，压实地方政府责任，保交楼、稳民生。 

2022 年 12 月 —— 

2023 年 4 月 

要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策，支持刚性和改善性住房需求，做好保交楼、保

民生、保稳定工作，促进房地产市场平稳健康发展，推动建立房地产业发展新模式。在超大特大城市积

极稳步推进城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设。规划建设保障性住房。 
 

来源：政府官网，国金证券研究所  

图表2：典型城市更新基金案例 

城市 时间 规模 参与企业 储备项目 

广州 2017.07 200 亿元 
越秀集团、广州地铁集团、珠江

实业集团 
轨交沿线项目 

上海 2021.06 800 亿元 

上海地产集团、招商蛇口、中交

集团、万科集团、国寿投资、保

利发展、中国太保、中保投资 

全市城市更新项目 

无锡 2021.07 300 亿元 

无锡城建集团、平安建投、中交

投资、上海建工、上海城建、民

生银行、融创中国、华润置地等 

全市城市更新项目 

 

来源：政府官网，国金证券研究所 
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图表3：A 股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表4：港股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表5：港股物业股 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表6：覆盖公司估值情况 

股票代码 公司 评级 
市值 

PE 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 
(亿元) 

    
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

000002.SZ 万科 A 增持  1,710   7.6   7.2   6.6  226.2 238.2 259.6 0% 5% 9% 

600048.SH 保利发展 买入  1,665   9.1   7.3   6.0  183.5 227.1 279.3 -33% 24% 23% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  1,057   24.8   16.0   9.9  42.6 65.9 106.5 -59% 55% 62% 

600153.SH 建发股份 买入  365   5.8   4.7   4.1  62.8 77.1 88.6 3% 23% 15% 

002244.SZ 滨江集团 买入  287   7.7   6.1   4.7  37.4 47.2 61.4 24% 26% 30% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,915   8.2   7.4   6.2  232.6 260.0 307.3 -42% 12% 18% 

3900.HK 绿城中国 买入  210   8.1   3.4   3.1  25.8 61.6 68.5 -21% 138% 11% 

1908.HK 建发国际集团 买入  369   7.5   5.9   4.3  49.3 62.4 85.1 40% 26% 36% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,356   47.7   17.5   13.7  28.4 77.4 98.7 24% 172% 28% 

9666.HK 金科服务 买入  69   N.A.   13.6   11.4  -18.2 5.1 6.1 -272% 128% 19% 

9983.HK 建业新生活 买入  30   5.4   4.5   3.9  5.6 6.8 7.8 -9% 21% 14% 

6098.HK 碧桂园服务 买入  364   18.7   16.3   13.5  19.4 22.3 26.9 -52% 15% 20% 

1209.HK 华润万象生活 买入  835   37.8   29.9   24.9  22.1 28.0 33.6 28% 27% 20% 

1995.HK 旭辉永升服务 买入  47   5.7   4.5   3.7  8.2 10.4 12.8 33% 26% 23% 

3316.HK 滨江服务 买入  58   14.1   11.0   8.7  4.1 5.3 6.7 28% 28% 28% 

6626.HK 越秀服务 买入  51   12.2   10.5   9.1  4.2 4.8 5.6 16% 16% 16% 

2156.HK 建发物业 买入  54   22.0   15.8   11.6  2.5 3.4 4.7 55% 39% 36% 

平均值 
 

  614   15.2   10.7   8.6  55.1 70.8 85.8 -14% 46% 24% 

中位值 
 

  364   8.7   7.4   6.6  25.8 47.2 61.4 3% 26% 20% 
 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2023 年 4 月 28 日；2）预测数据为国金预测；贝壳的利润数据为 Non-GAAP净利润口径。 

风险提示 

宽松政策对市场提振不佳。目前房地产调控宽松基调已定，各地均陆续出台房地产利好政策，若政策利好对市场
信心的提振不及预期，市场销售将较长一段时间处于低迷态势。 

 三四线城市恢复力度弱。目前一二线城市销售已有企稳复苏迹象，而三四线城市成交量依然在低位徘徊，而本轮
市场周期中三四线城市缺少棚改等利好刺激，市场恢复力度相对较弱。 

多家房企出现债务违约。若在宽松政策出台期间，多家房企出现债务违约，将对市场信心产生更大的冲击，房企
自救意愿低落、消费者观望情绪加剧、金融机构挤兑债务等，房地产业良性循环实现难度加大。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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