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摘要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 事件：中共中央政治局 7 月 24 日召开会议，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。  

 

➢ 本次政治局会议的核心变化在于： 

1. 未提及“房住不炒”的表述。自 2016 年定调地产行业“房住不炒”基调以来，

首次拿掉“房住不炒”帽子，考虑到过去下行周期以来房价下行幅度较

大，我们认为此次表述调整可能意味着支持部分价格超跌的城市修复价

格。 

 

2. 强调供求关系发生了重大变化，认识到房地产市场供需关系的变化。市场

需求由过去供不应求（价格上涨）转变为供大于求（价格下跌），而要扭

转供求关系核心在于房价止跌。 

 

3. 提出适时调整优化房地产政策。当前大部分城市调控政策为此前周期高点

出台，这些政策已完成历史使命，我们认为在当前地产周期位置应该择机

退出或优化。而政策调整方面更多城市有望在限购限贷、首付比例、按揭

利率的优化调整上，拥有更大的自主权。 

 

➢  怎么看待对于房地产市场的影响：  

1. 未来会出什么样的政策？可能进一步下调首付比例（特别是二套房首付比

例仍有下调空间）、调整首套认定规则以及按揭利率持续下行。 

 

2. 市场是否会随政策转变而扭转？考虑到全国房地产市场下跌超过两年，我

们认为整个房地产市场需要时间来消化此前的跌幅才能实现扭转。 

 

3. 市场后续会怎么走？在本轮下行周期中，部分城市和区域市场供需结构出

现明显反转，我们认为这些少数城市和区域价格有望在下半年率先企稳上

涨，进而带动市场在明后年迎来整体性的修复。  

 

4. 为什么我们认为下半年会企稳？在经历了多年“房住不炒”总基调的约束，

当前市场对于房地产悲观情绪较重，对房地产周期特征存疑，因此我们认

为价格已充分反映市场悲观预期共识，较难有大幅下跌空间，随着政策宽

松刺激+城市供需结构改善，部分具备 α 的城市或板块有望在下半年率先

上涨（核心在于悲观预期共识的松动）。 

 

5. 如果政策不及预期或市场担忧地产行业对政策敏感度失效怎么办？我们认

为当前政策核心意义不在于让市场快速回暖，而在于市场止跌，因此我们

判断政策会持续宽松至市场止跌回暖。而市场止跌回暖在于两方面引导：

一方面是政策刺激，另一方面是市场自身供需结构的持续改善，直至开启

下一轮上行周期。 

➢ 板块投资逻辑：我们建议继续关注在当前城市和板块布局能级更高，货值

弹性更大，规模成长确定性更强的优质国央房企，如招商蛇口、保利发展、

华发股份、区域地产以及优质民企滨江集团。 

 

➢ 风险提示：政策风险：房地产调控政策收紧或放松不及预期。市场风险：

地产行业销售下行幅度超预期。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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