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行业走势图 

降准将改善行业资金面、继续看好地产板块相对收益                
  

2019 年 1 月 4 日央行宣布，为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，
降低融资成本，中国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，
其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点。 

历经四轮降准、降准频率提升力度加大、存准率创十年新低：回顾历史，
近 10 年来，中国历经四轮降准，分别是在 2008、2012、2015、2018 年，
基本维持着三年一轮降准的频率，但在 2018 年三次降准后，2019 开年就两
次降准，后续是否还降准仍需观察，2019 年 1 月降准之后，大型存款机构
的存准率降至 13.5%、小型机构的存准率降至 11.5%，达到近 10 年最低水平。 

四轮降准都显著改善房地产行业到位资金、按揭贷款改善更加显著、但改
善作用有所弱化：作为资金需求量大、敏感度高的地产行业，过去几轮降准
前后的到位资金数据都显示行业到位资金边际改善明显，无论增速还是绝对
量看，尤其是按揭贷款的情况改善明显，但改善幅度有减少的趋势：1）2008
年降准周期——到位资金绝对量改善 22%、总资金增速从 6.4%回升至 69.5%
见顶、按揭贷款增速从-22.9%回升至 168.1%；2）2012 年降准周期——到位
资金绝对量改善 20%、总资金增速从 5.1%回升至 33.7%见顶、按揭贷款增速
从-5.3%回升至 58.8%：3）2015 年降准周期——到位资金绝对量改善 3%、
总资金增速从-2.9%回升至 16.8%见顶、按揭贷款增速从 1%回升至 54.7%；4）
2018 年降准周期——到位资金绝对量改善 9.7%、总资金增速从 2.1%回升至
7.8%见顶、按揭贷款增速从-6.7%收窄至-1.2%。 

 

历次降准后往往地产板块先跌后涨、获得绝对收益概率高：不同于分析对
行业影响采取实际降准日为基准，分析板块行情走势我们采取降准公布日为
基准，判断行业的收益率水平，我们发现：1）降准后往往先跌后涨，当月
跌当季收涨：我们回顾前几轮降准周期发现，往往当月以下跌为主，而当季
则大都收涨；2）板块获得相对收益和绝对收益的概率高，前三轮最高绝对
收益分别是 41.4%、25.6%、95.5%；对应相对收益为 19.7%、25.5%、38.7%；3）
2018 年降准板块行情较前三轮降准表现较差：我们认为 2018 年降准后板
块尚未反应，是因为在全国去杠杆压力的情况下，小幅的降准并没能缓解市
场对资金面紧张的担忧，而随着 2019 年开始的降准，我们预计将改变 2018
年初对货币环境的判断，同时如前文所述，地产行业的资金将持续改善。 

 

投资建议：回顾过去四轮降准周期，房地产基本面和估值的变化，我们认为
随着降准的继续，房地产行业资金面将逐步改善，尤其按揭贷款改善会相对
明显，促进基本面恢复；同时，前三轮降准板块都获得了较高的相对和绝对
收益，2018 年由于市场对降准初期的态度并不明确，或者对宽松并不抱有
信心，因此板块在去杠杆大背景下表现不佳，我们认为这会随着 2019 年 1
月开始的降准逐步改善，此外，根据我们之前地产投资矩阵（参考美林时钟）
的建议，销售面积累计增速转负后是配置地产股的较好时机，因此，我们继
续看好一季度和全年地产板块获取超额收益的机会，基于政策宽松和长期
基本面看好住宅地产龙头（万科、保利等）、基于持续利率下行看好商业地
产公司、基于交房和竣工大幅提升看好物业公司。 

风险提示：政策放松不及预期、基本面下滑超预期、行业出现信用风险个案 
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1. 四轮降准都显著改善行业到位资金情况、但效果在减弱 

2019 年 1 月 4 日央行宣布，为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，降低融资
成本，中国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1 月 15

日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点。 

历经四轮降准、降准频率提升力度加大、存准率创十年新低：回顾历史，近 10 年来，
中国历经四轮降准，分别是在 2008、2012、2015、2018 年，基本维持着三年一轮降准的
频率，但在 2018 年三次降准后，2019 开年就两次降准，后续是否还降准仍需观察，2019

年 1 月降准之后，大型存款机构的存准率降至 13.5%、小型机构的存准率降至 11.5%，达到
近 10 年最低水平，甚至大型机构存准率已经和小型机构最低点一致。 

      表 1：中国四轮降准周期总结 

 起始降准日 最后一次降准日 累计降准次数 累计降准幅度 

第一轮 2008 年 10 月 15 日 2008 年 12 月 5 日 三次 -2.0% 

第二轮 2011 年 12 月 5 日 2012 年 5 月 18 日 三次 -1.5% 

第三轮 2015 年 2 月 5 日 2015 年 10 月 24 日 四次 -2.5% 

第四轮 2018 年 4 月 25 日 2018 年 10 月 15 日 三次 -2.5% 

第五轮 2019 年 1 月 15 日及 1 月 25 日 两次 -1.0% 

资料来源：央行、天风证券研究所 

 

图 1：中国历年存款准备金比率 

 

资料来源：央行、天风证券研究所 
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四轮降准都显著改善房地产行业到位资金、按揭贷款改善更加显著、但改善作用有所
弱化：作为资金需求量大、敏感度高的地产行业，过去几轮降准前后的到位资金数据都显
示行业到位资金边际改善明显，无论增速还是绝对量看，尤其是按揭贷款的情况改善明显，
但改善幅度有减少的趋势。 

图 2：房地产行业到位资金累计增速 

 
资料来源：央行、天风证券研究所（单位：%） 

1）2008 年降准周期——到位资金绝对量改善 22%、总资金增速从 6.4%回升至 69.5%

见顶、按揭贷款增速从-22.9%回升至 168.1%：本轮降准周期历经 2008 年 10 月 15 日、
12 月 5 日和 12 月 15 日三次，累计降幅-2%；从增速来看（图三），行业到位资金增速
在降准开始后持续回升，从 2008 年 10 月的 6.4%持续回升至 2010 年 2 月的 69.5%后见
顶回落，而同期按揭贷款的增速则从-22.9%回升至 168.1%，资金增速恢复明显；从绝
对量来看（表二），降准前三月平均、前六月平均到位资金 2970 亿元、3142 亿元；降
准后三月、后六月到位资金分别为 3357、3859 亿元；降准后三个月和六个月绝对量
改善幅度为 13%和 23%。 

图 3：房地产行业总到位资金及按揭贷款累计增速 

 

资料来源：央行、天风证券研究所（单位：%） 
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表 2：房地产行业到位资金绝对量改善幅度 

行业 

总到位资金 

（单位：亿元） 

开始前 

六月平均 

开始前 

三月平均 

结束后 

三月平均 

结束后 

六月平均 

三月改 

善幅度 

六月 

改善幅度 

2008 年 3142.9 2969.87 3356.77 3858.59 13.0% 22.8% 

2012 年 7144.73 6823.44 8514.46 8605.25 24.8% 20.4% 

2015 年 10635.22 10852.46 11257.13 11001.31 3.7% 3.4% 

2018 年 13287.86 12256.67 15038.52 14574.04 22.7% 9.7% 

资料来源：统计局、央行、天风证券研究所 

2）2012 年降准周期——到位资金绝对量改善 20%、总资金增速从 5.1%回升至 33.7%

见顶、按揭贷款增速从-5.3%回升至 58.8%：本轮降准周期历经 2011 年 12 月 5 日、2012

年 2 月 24 日和 5 月 18 日三次，累计降幅-1.5%；从增速来看（图三），行业到位资金
增速在降准开始后持续回升，从 2012 年 4 月的 5.1%持续回升至 2013 年 2 月的 33.7%

后见顶回落，而同期按揭贷款的增速则从-5.3%回升至 58.8%，资金增速恢复明显，但
幅度明显弱于 2008 年降准周期；从绝对量来看（表二），降准前三月平均、前六月平
均到位资金 7145 亿元、6823 亿元；降准后三月、后六月到位资金分别为 8514、8605

亿元；降准后三个月和六个月绝对量改善幅度为 25%和 20%。 

 

3）2015 年降准周期——到位资金绝对量改善 3%、总资金增速从-2.9%回升至 16.8%

见顶、按揭贷款增速从 1%回升至 54.7%：本轮降准周期历经 2015 年 2 月 5 日、4 月
20 日、9 月 6 日、10 月 24 日四次，累计降幅-2.5%；从增速来看（图三），行业到位
资金增速在降准开始后持续回升，从 2015 年 3 月的-2.9%持续回升至 2016 年 4 月的
16.8%后见顶回落，而同期按揭贷款的增速则从 1%回升至 54.7%，资金增速恢复的幅度
进一步缩窄，但按揭贷款增速回复明显比行业快；从绝对量来看（表二），降准前三月
平均、前六月平均到位资金 10635 亿元、10852 亿元；降准后三月、后六月到位资金
分别为 11257、11001 亿元；降准后三个月和六个月绝对量改善幅度为 3.7%和 3.4%。 

 

4）2018 年降准周期——到位资金绝对量改善 9.7%、总资金增速从 2.1%回升至 7.8%

见顶、按揭贷款增速从-6.7%收窄至-1.2%：本轮降准周期历经 2018 年 4 月 25 日、7

月 5 日、10 月 15 日三次，累计降幅-2.5%；从增速来看（图三），行业到位资金增速
在降准开始后持续回升，从 2018 年 4 月的 2.1%持续回升至 2018 年 9 月的 7.8%后见顶
回落，而同期按揭贷款的增速则从-6.7%收窄至-1.2%，资金增速恢复的幅度缩窄至个位
数，按揭贷款和行业整体回复接近，但按揭贷款和国内贷款都为负增长，显示银行信
用收缩明显，银行降准之后预计授信条件将会明显改善；从绝对量来看（表二），降准
前三月平均、前六月平均到位资金 13287 亿元、12256 亿元；降准后（和前三轮不同，
此日期为首次降准月，即 2018 年 4 月）三月、后六月到位资金分别为 15039、14574

亿元；降准后三个月和六个月绝对量改善幅度为 22.7%和 9.7%。 

 总结来看，降准对改善整体房地产行业流动性是明显的，且按揭贷款增速的恢复
更为明显，但刺激效果有减弱的趋势。 
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2. 投资建议：继续看好地产板块、政策持续宽松将继续 

除 2018 年外，历次降准后往往地产板块先跌后涨、获得绝对收益概率高：不同于分析对
行业影响采取实际降准日为基准，分析板块行情走势我们采取降准公布日为基准，判断行
业的收益率水平，我们发现：1）降准后往往先跌后涨，当月跌当季收涨；2）板块获得相
对收益和绝对收益的概率高；3）2018 年降准板块行情较前几轮降准表现较差。 

图 3：2007 年以来历年中央经济工作会议针对房地产的表述及商品房销售表现 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

我们认为 2018 年降准后板块尚未反应，是因为在全国去杠杆压力的情况下，小幅的降
准并没能缓解市场对资金面紧张的担忧，而随着 2019 年开始的降准，我们预计将改变 2018

年初对货币环境的判断，同时如前文所述，地产行业的资金将持续改善，结合我们之前基
于地产投资矩阵（参考美林时钟）判断 2019 年一季度是加配地产股的好时机。 

表 3：降准后房地产板块绝对和相对收益表现 

宣布日期 一个月涨幅 三个月涨幅 一年内最高涨幅 最高相对收益 

2008 年 10 月 8 日 -11.53% 26.56% 41.39% 19.67% 

2011 年 11 月 30 日 -6.90% 9.29% 25.60% 25.55% 

2015 年 2 月 4 日 3.50% 48.90% 95.50% 38.70% 

2018 年 4 月 17 日 -0.60% -17.10% 1.90% -0.62% 

资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

投资建议：回顾过去四轮降准周期，房地产基本面和估值的变化，我们认为随着降准
的继续，房地产行业资金面将逐步改善，尤其按揭贷款改善会相对明显，促进基本面恢复；
同时，前三轮降准板块都获得了较高的相对和绝对收益，2018 年由于市场对降准初期的态
度并不明确，或者对宽松并不抱有信心，因此板块在去杠杆大背景下表现不佳，我们认为
这会随着 2019 年 1 月开始的降准逐步改善，此外，根据我们之前地产投资矩阵（参考美
林时钟）的建议，销售面积累计增速转负后是配置地产股的较好时机，因为我们继续看好
一季度和全年地产板块获取超额收益的机会，基于政策宽松和长期基本面看好住宅地产龙头（万

科、保利等）、基于持续利率下行看好商业地产公司、基于交房和竣工大幅提升看好物业公司。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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