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事件 

2023 年 7月 24 日，中共中央政治局召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。会议指出，要切

实防范化解重点领域风险，适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策，因城施

策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展。要加大保障性住房建设和

供给，积极推动城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设，盘活改造各类闲置房产。 

点评 

政治局会议首提房地产市场供求关系发生重大变化。房地产行业自 1998 年住房体制改革以来的 20 余年，已经经

历了 2008-2009 年和 2014-2016 年两轮较大的政策宽松周期，本轮周期自 2021 年下半年起还在延续。而在历年历次

的中央政治局，2023 年 7 月首次提出中国房地产市场处于“供求关系发生重大变化”的新形势，此前有与之类似的提

法是 2015 年 12 月的“要化解房地产库存”和 2016 年 4 月的“有序消化房地产库存”。在 2014-2016 年的上一轮周期

中，除一线和三亚外其他城市限购均松绑，房贷利率下滑至 4%左右水平且“认房又认贷”有优化；而当前房地产形势

较 2014 年更为严峻，2022 年商品房销售面积同比-24.3%，2014 年同比-7.6%，民营房企违约事件频出，部分国企和

混合所有制房企也面临资金压力，预计本轮在延续上轮部分宽松的基础上，支持范围或更广。 

地产基本面持续承压，期待高能级城市政策优化。2021 年下半年以来，房地产市场持续下行，2023 年一季度经

历短暂“小阳春”后，二季度持续回落。2023 年 1-6 月，商品房销售面积累计 59515 万方，累计同比-5.3%；商品房

销售额 63092 亿元，累计同比+1.1%；6 月单月，商品房销售面积 13075 万方，同比-18.2%，商品房销售额 13305 亿元，

同比-19.2%（追溯调整）；而 7 月至今新房高频销售面积同比-30.9%。在销售持续承压的背景下，过去在市场长期过

热阶段陆续出台的政策存在边际优化空间，在政治局会议定调“适时调整优化房地产政策”后，预计各地在需求端的

宽松政策将持续发力，我们在 6、7 月份外发的《金融支持逐步落地，政策仍存优化空间》等多篇报告中提及政策放

松的预期：未来高能级城市支持置换改善需求、优化远郊限购等措施或有望出台落地。 

积极推动城中村改造，协同宽松政策提振需求。2023 年 4 月政治局会议中提出“积极推动城中村改造”，7 月 21

日国常会审议通过《关于在超大特大城市积极稳步推进城中村改造的指导意见》，此次会议再次强调，预计未来城中

村改造将是地产新发展模式中的重要赛道。对标 2014-2016 年周期中棚改货币化去库存，当前城镇化率、居民杠杆等

已发生较大变化，城中村改造对房地产投资和需求的提振或较为温和，与供求两端的宽松政策协同，促进房地产行业

回归平稳发展状态，较难出现与房住不炒相悖的“暴涨”情况。值得注意的是，无论是未来政策宽松的边际变化，还

是城中村改造的推进，都主要是在一二线城市和支持改善型需求方面，一二线和改善产品占比高的房企更加受益。 

投资建议 

政治局会议首提房地产市场供求关系发生重大变化，适时调整优化房地产政策，预计后续高能级城市将逐步落地

支持置换改善需求、优化远郊限购等措施；同时城中村改造和宽松政策的边际变化都主要位于一二线城市，推荐重点

布局优质一二线城市、改善产品占比高的头部央国企和改善型房企，如中国海外发展、华润置地、招商蛇口、越秀地

产、滨江集团等。 

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1：2014-2023 年历次中央政治局会议对房地产的表述 

时间 内容 

2023 年 7 月 

要切实防范化解重点领域风险，适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策，因城

施策用好政策工具箱，更好满足居民刚性和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健康发展。要加大保障性住房建设和

供给，积极推动城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设，盘活改造各类闲置房产。 

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。 

2022 年 12 月 —— 

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 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。 

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。 

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 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。 

2020 年 12 月 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 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。 

2019 年 12 月 —— 

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 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。 

2018 年 12 月 —— 

2018 年 7 月 
下决心解决好房地产市场问题，坚持因城施策，促进供求平衡，合理引导预期，整治市场秩序，坚决遏制房价上涨。加

快建立促进房地产市场平稳健康发展长效机制。 

2018 年 4 月 —— 

2017 年 12 月 加快住房制度改革和长效机制建设。 

2017 年 7 月 要稳定房地产市场，坚持政策连续性稳定性，加快建立长效机制。 

2017 年 4 月 要加快形成促进房地产市场稳定发展的长效机制。 

2016 年 12 月 加快研究建立符合国情、适应市场规律的房地产平稳健康发展长效机制。 

2016 年 7 月 去库存和补短板的指向要同有序引导城镇化进程和农民工市民化有机结合起来 

2016 年 4 月 
要按照加快提高户籍人口城镇化率和深化住房制度改革的要求，有序消化房地产库存，注重解决区域性、结构性问题，

实行差别化的调控政策。 

2015 年 12 月 
要化解房地产库存，通过加快农民工市民化，推进以满足新市民为出发点的住房制度改革，扩大有效需求，稳定房地产

市场。 

2015 年 7 月 —— 

2015 年 4 月 要完善市场环境，盘活存量资产，建立房地产健康发展的长效机制。 

2014 年 12 月 —— 

2014 年 7 月 —— 

2014 年 4 月 更好运用开发性金融指出棚户区改造。 

2013 年 12 月 做好住房保障和房地产市场调控工作。 
 

来源：政府官网，国金证券研究所 
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图表2：2013-2016 年全国月度商品房销售额及同比 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

图表3：Wind35 城新房成交面积  图表4：Wind15 城二手房成交面积 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表5：A 股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 
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图表6：港股地产 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表7：港股物业股 PE-TTM 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表8：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  1,531   6.8   6.4   5.9  226.2 238.2 259.6 0% 5% 9% 

600048.SH 保利发展 买入  1,509   8.2   6.6   5.4  183.5 227.1 279.3 -33% 24% 23% 

001979.SZ 招商蛇口 买入  1,037   24.3   15.7   9.7  42.6 65.9 106.5 -59% 55% 62% 

600153.SH 建发股份 买入  276   4.4   3.6   3.1  62.8 77.1 88.6 3% 23% 15% 

002244.SZ 滨江集团 买入  273   7.3   5.8   4.5  37.4 47.2 61.4 24% 26% 30% 

0688.HK 中国海外发展 买入  1,581   6.8   6.1   5.1  232.6 260.0 307.3 -42% 12% 18% 

3900.HK 绿城中国 买入  169   6.5   2.7   2.5  25.8 61.6 68.5 -21% 138% 11% 

1908.HK 建发国际集团 买入  314   6.4   5.0   3.7  49.3 62.4 85.1 40% 26% 36% 

2423.HK 贝壳* 买入  1,281   45.1   16.6   13.0  28.4 77.4 98.7 24% 172% 28% 

9666.HK 金科服务 买入  70   N.A.   13.9   11.6  -18.2 5.1 6.1 -272% 128% 19% 

9983.HK 建业新生活 买入  30   5.3   4.4   3.8  5.6 6.8 7.8 -9% 21% 14% 

6098.HK 碧桂园服务 买入  228   11.8   10.2   8.5  19.4 22.3 26.9 -52% 15% 20% 

1209.HK 华润万象生活 买入  735   33.3   26.3   21.9  22.1 28.0 33.6 28% 27% 20% 
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3316.HK 滨江服务 买入  50   12.2   9.5   7.5  4.1 5.3 6.7 28% 28% 28% 

6626.HK 越秀服务 买入  38   9.2   7.9   6.8  4.2 4.8 5.6 16% 16% 16% 

2156.HK 建发物业 买入  46   18.7   13.4   9.8  2.5 3.4 4.7 55% 39% 36% 

平均值    573   13.7   9.6   7.7  58.0 74.5 90.4 -17% 47% 24% 

中位值    275   8.2   7.3   6.4  27.1 54.4 64.9 2% 26% 20% 
 

来源：wind，国金证券研究所 注：1）数据截至 2023 年 7 月 24 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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特别声明： 

国金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。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告
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