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行业走势图 

宏调基调向“稳增长”倾斜，地产长效机制强调“稳
妥实施” 
 

事件：2019 年 1 月 21 日，习近平总书记在省部级主要领导干部坚持底线思维着力防范化解

重大风险专题研讨班开班式上发表重要讲话。 

1. 政策基调进一步向“稳增长”倾斜。同中央经济工作会议的基调一样，习近平总书记在本

次讲话中继续强调“经济运行稳中有变、变中有忧”，并且提出“要平衡好稳增长和防风险的

关系”。连续两年的“去杠杆”和“金融防风险”工作使得部分前期较为激进的企业融资较为

困难，2018 年信用违约频发，全年违约债券 165 只，是 2014 年出现债券违约以来违约规模

最大的一年。我们认为本次讲话表明宏观调控政策的主线逐渐由供给侧改革和金融防风险为主

过渡到“防风险”与“稳增长”并重。此前中央经济工作会议提出“宏观政策要强化逆周期调

节”，这在 2013 年之后是首次。我们认为 2019 年宏观调控政策可能会进一步向“稳增长”

倾斜。 

2. “稳就业”可能是决策层的优先考虑因素。习近平总书记在讲话中再次强调要“落实好就

业优先政策”，“稳就业”依然位居“六稳”（稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳

预期）之首，表明就业形势是决策层进行政策选择时的优先考虑因素，就业直接关系到社会稳

定大局。 

3. 本次讲话对于房地产的表述更加积极，强调“要稳妥实施房地产市场平稳健康发展长效机

制方案”，同中央经济工作会议相比更加强调“稳妥”二字，且放在“把握好节奏和力度”之

后。我们认为在经济下行压力不断加大，房地产行业也处于下行期的背景下，房产税等长效机

制政策的推进力度可能会相对缓和。 

同中央经济工作会议一样，本次讲话依然没有强调“租购并举”，我们发现在 2018 年部分核

心城市房租出现快速上涨势头，以及部分房屋租赁企业的房租金融产品爆出风险事件之后，中

央在政策中对“租购并举”、支持专业化、机构化住房租赁企业发展等表述明显减少。“租购并

举”本身也是“长效机制”一部分，我们认为中央可能在研究和评估促进租赁行业健康发展的

稳妥方式，相关扶持政策的推进力度可能会相对缓和。 

4. 不排除刺激房地产政策出台的可能。若其他稳增长手段推出后，就业形势依然恶化，不排

除出台刺激房地产的政策可能。纵观 2005 年以来的四轮地产政策放松周期，我们发现每一次

“稳增长”，中央政府都没有将放松地产作为首选，而是先选择降准降息、加大基础设施建设

等其他措施稳定经济，观察政策效果后如果发现经济下行压力依然较大，才考虑动用房地产政

策工具。 

我们认为就业形势是影响决策层政策选择的重要因素。目前决策层除了降准和加大基建力度

外，主要是选择家电和汽车进行刺激，2019 年 1 月 8 日发改委副主任宁吉喆表示，今年将制

定出台促进汽车、家电等热点产品消费的措施。如果就业形势不断恶化，在其他稳增长手段见

效不大的情况下，我们认为不排除决策层出台刺激房地产的中央层面政策。 

我们认为房地产的宽松政策演进或许可分为 4 个阶段：（1）限售、限价等政策的逐步宽松或

者全面退出；（2）财政压力较大的三四线城市限购、限贷放松；（3）弱二线城市限购、限贷

放松；（4）强二线和一线城市限购限贷放松或者全国范围内的降低首付比率、降低按揭贷款利

率下限等。  

投资建议：2019 年以来，一二手房成交持续低迷，土地市场供需双降。库存在波动中整体呈

上升趋势。行业基本面如我们预期下滑，我们认为未来政策有望边际松动，但是否会出台强刺

激仍需观察。在央行降准、推出 TMLF 引导中长期利率下行的背景下，我们认为行业资金面

将逐步改善，促进基本面恢复；虽然降准以后的首月地产板块大都下跌，但首季获取正收益的

概率较大。此外，根据我们之前地产投资矩阵的建议，销售面积累计增速转负后是配置地产股

的较好时机，基于政策宽松和长期基本面我们看好住宅地产龙头（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：政策变化超预期，房企资金面超预期恶化。 
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事件：2019 年 1 月 21 日，习近平总书记在省部级主要领导干部坚持底线思维着力防范化

解重大风险专题研讨班开班式上发表重要讲话。 

 

1. 政策基调进一步向“稳增长”倾斜 

同中央经济工作会议的基调一样，习近平总书记在本次讲话中继续强调“经济运行稳中有
变、变中有忧”，并且提出“要平衡好稳增长和防风险的关系”。连续两年的“去杠杆”和
“金融防风险”工作使得部分前期较为激进的企业融资较为困难，2018 年信用违约频发，
全年违约债券 165 只，是 2014 年出现债券违约以来违约规模最大的一年。我们认为本次
讲话表明宏观调控政策的主线逐渐由供给侧改革和金融防风险为主过渡到“防风险”与“稳
增长”并重。此前中央经济工作会议提出“宏观政策要强化逆周期调节”，这在 2013 年之
后是首次。我们认为 2019 年宏观调控政策可能会进一步向“稳增长”倾斜。 

 

2. “稳就业”可能是决策层的优先考虑因素 

习近平总书记在讲话中再次强调要“落实好就业优先政策”，“稳就业”依然位居“六稳”
（稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期）之首，表明就业形势是决策层进
行政策选择时的优先考虑因素，就业直接关系到社会稳定大局。 

 

3. 本次讲话对于房地产的表述更加积极，长效机制强调“稳妥实施” 

本次讲话对于房地产的表述更加积极，强调“要稳妥实施房地产市场平稳健康发展长效机
制方案”，同中央经济工作会议相比更加强调“稳妥”二字，且放在“把握好节奏和力度”
之后。我们认为在经济下行压力不断加大，房地产行业也处于下行期的背景下，房产税等
长效机制政策的推进力度可能会相对缓和。 

 

同中央经济工作会议一样，本次讲话依然没有强调“租购并举”，我们发现在 2018 年部分
核心城市房租出现快速上涨势头，以及部分房屋租赁企业的房租金融产品爆出风险事件之
后，中央在政策中对“租购并举”、支持专业化、机构化住房租赁企业发展等表述明显减
少。“租购并举”本身也是“长效机制”一部分，我们认为中央可能在研究和评估促进租
赁行业健康发展的稳妥方式，相关扶持政策的推进力度可能会相对缓和。 

 

4. 若就业形势恶化，不排除刺激房地产政策出台的可能 

若其他稳增长手段推出后，就业形势依然恶化，不排除出台刺激房地产政策的可能。纵观
2005 年以来的四轮地产政策放松周期，我们发现每一次“稳增长”，中央政府都没有将放
松地产作为首选，而是先选择降准降息、加大基础设施建设等其他措施稳定经济，观察政
策效果后如果发现经济下行压力依然较大，才考虑动用房地产政策工具。 

 

我们认为就业形势是影响决策层政策选择的重要因素。目前决策层除了降准和加大基建力
度外，主要是选择家电和汽车进行刺激，如果就业形势不断恶化，我们认为不排除决策层
出台刺激房地产的中央层面政策。 

 

我们认为房地产的宽松政策演进或许可分为 4 个阶段：（1）限售、限价等政策的逐步宽松
或者全面退出；（2）财政压力较大的三四线城市限购、限贷放松；（3）弱二线城市限购、
限贷放松；（4）强二线和一线城市限购限贷放松或者全国范围内的降低首付比率、降低按
揭贷款利率下限等。 

 

5. 投资建议 
2019 年以来，一二手房成交持续低迷，土地市场供需双降。库存在波动中整体呈上升趋势。
行业基本面如我们预期下滑，我们认为未来政策有望边际松动，但是否会出台强刺激仍需
观察。在央行降准、推出 TMLF 引导中长期利率下行的背景下，我们认为行业资金面将逐
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步改善，促进基本面恢复；虽然降准以后的首月地产板块大都下跌，但首季获取正收益的
概率较大。此外，根据我们之前地产投资矩阵的建议，销售面积累计增速转负后是配置地
产股的较好时机，基于政策宽松和长期基本面我们看好住宅地产龙头（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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