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行业走势图 

地产宽松强化、全国销售向下但一线房价或将反弹、
看好高杠杆房企及板块相对收益 

——房地产政策两会前瞻 
 

 

一、基本面：全国销售向下格局不变、但一二线有结构性机会、一线房价或反弹 

从基本面来看，年初至今新房销售量累计同比下降 12.9%，其中一线、二线、三线累
计增速分别为 9.9%、-3.4%、-32.3%。从数据看全国新房市场销售仍是低温，但是一
二线城市回暖或平稳，基本面情况符合我们的预期。我们认为即使后期政策进一步
宽松，对三四线基本面复苏也不会有非常明显的效果，反而会使一二线受益这种情
况，如果流动性和政策持续改善，一线城市房价或将反弹。另外，开工、投资上半
年会有一定韧性，但下半年会逐步往下；竣工这三年都会持续反弹。 

二、政策面：因城施策宽松强化、“降成本”将利好地产 

短期方面——房地产税未被提及，我们认为地产财政压力使得政策宽松强化、两会
后各个地方政府会更加主动：3 月 4 日两会发布会，发言人张业遂并未提及房地产
税，使得对出台房地产税的担忧弱化；同时，由于截止本周，百城土地成交下降 25.3%，
我们认为未来还将继续下降，地方政府基于财政压力进行政策宽松的概率加大，而
两会前需要明确政府新一年定位，不会进行大的政策调整，两会后地方政府主动性
加强。 

中长期看——“降成本”将系统性利好地产：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，“三去一补一降” 中的去库存、去产能、去杠杆力
度都远超预期，降成本我们认为也将超预期，降成本主要包括降税费和降借贷成本，
前者提升居民购买力，后者改善居民和企业的借贷成本，都将利好地产。 

三、市场面：降准之后 1 个月地产大概率跑输市场、3 个月有机会跑赢 

降准的初期对地产不会有明显的效应，但是观察前几轮降准周期，降准之后一个季
度内的绝对收益，前几轮分别达到 41%、26%和 95%的绝对收益，相对收益达到了 20%、
26%以及 39%，每一轮相对沪深 300 都是相对收益的。从股票角度来看，我们认为降
准早期会提升整个股票市场风险偏好，后期真正因为降准而基本面受益的这些板块
会逐渐显示，而地产是真正受益于降准的板块，结合地产板块对资金度敏感较高，
此次降准是 1 月 4 日宣布，据此我们认为 3 月份地产股跑赢大盘是大概率事件。 

 

投资建议：我们认为在房产税等短期政策担忧解除的情况，行业政策宽松或将强化，
虽然整体基本面仍旧向下，但一二线将在降准以及“降成本”等推动下有所反弹，
一线房价也将反弹，且根据历次降准发现降准后三个月地产大概率跑赢大盘，建议
积极布局地产，推荐： 1）二线优质高杠杆房企，在宽信用周期有望超预期：阳光
城、新城控股、华夏幸福、旭辉控股集团、荣盛发展；2）地产龙头：万科、招蛇、
保利、融创、金地；3）明显受益于中期利率下行：光大嘉宝等；4）竣工受益：南
都物业。 

 

风险提示：房屋销售大幅下滑、地产投资不及预期、减税降费不及预期 
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事件： 

根据财联社，工行无锡分行于 3 月 1 日向各支行、分行营业部下发的通知显示，居民家庭
首次购买普通住房申请个人住房贷款，最低首付比例由 40%下调至 30%。 

 

点评： 

我们认为近期地产销售政策的宽松既有符合预期的层面又有超出预期的层面。一方面政策
宽松的趋势符合市场的一致性预期，但对于政策推出时点、力度存在分歧。另一方面短期
内由于两会的召开，对于政策偏紧的预期同样存在。年初至今地产板块（中信）累计上涨
21.05%，跑输沪深 300 约 5.71PCT、跑输中证 500 3.33PCT 左右，2 月份单月跑输幅度降低，
跑输中证 500 1.2PCT。当前时点我们认为，3 月地产板块有望获得相对收益和绝对收益，
主要基于以下几点判断： 

 

1. 基本面或存结构性、超预期性机会 

 

1）一二线城市住房销售或存在结构性机会。从基本面来看，年初至今新房销售量累计同
比下降 12.9%，其中一线、二线、三线累计增速分别为 9.9%、-3.4%、-32.3%。从数据看全
国新房市场销售仍是低温，但是一二线城市回暖或平稳，基本面情况符合我们的预期。一
二线从 18 年 6 月份开始逐步步入一个复苏通道，而复苏周期在 18 个月左右，三四线从今
年初开始逐步步入下滑通道，我们认为下滑也会持续 18 个月左右，即明年三四线才会有
明显的恢复。这是考虑了政策宽松的情况，我们认为即使后期政策进一步宽松，对三四线
基本面复苏也不会有非常明显的效果，反而会使一二线受益这种情况，也就是说三四线逐
渐宽松之后会提振一二线城市销售增速上涨预期，使得一二线的成交加快。13 城库存目前
45 周，也是处于历史相对较低水平。 

 

我们维持之前的观点：全国销售增速或继续下滑，但一二线城市存在结构性机会，住房销
售有望实现量价齐升。 

 

图 1：40 城一手房成交量（套）  图 2：40 城一手房成交量累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：10 城二手房成交量（套）  图 4：10 城二手房成交量累计同比 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3）从统计局竣工、开工、投资数据来看，我们判断今年住房新开工面积增速上半年有望
超预期，全年可能维持 0 增长附近，而投资的增速或将逐步下滑，竣工增速将明显回升。
2016-2018年全国房屋新开工面积共约 55.49亿平米，18年全国房屋竣工面积 9.36亿平米，
如果按照 3 年建设期计，19-21 年均竣工面积为 18.5 亿，同比 18 年竣工数据增速大幅上
升，关于房屋新开工面积、房地产开发投资增速，我们认为上半年投资、新开工韧性仍在，
下半年的判断需要配合政策力度，但全年下行是大概率事件，这也与我们此前的预期一致。 

 

图 5： 房屋竣工面积（万平米）及累计同比（%）  图 6：房屋新开工面积（万平米）及累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所  资料来源：WIND、天风证券研究所 

 

图 7：全国房地产开发投资完成额（万元）及其累计同比（%） 

 

资料来源：WIND、天风证券研究所 
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2. 重视中短期流动性改善下地产板块投资机会 

我们再次强调重视流动性宽松的影响。今年一月份央行降准政策之后我们强调降准将会改
变整个市场对政策宽松的一个预期，同时会使得地产的基本面出现一定的恢复。当前时点
我们对于行业的观点主要有以下几点： 

1）短期来看，在经济下行预期下，我们判断房产政策大概率以稳为主，而房产会的出台
对经济基本面影响较大，因此在目前时点推出我们持有保守态度。 

 

2）中期来看，从历史经验来看，降准后地产板块将获得较高的绝对收益和相对收益。回
顾近 10 年来中国历经四轮降准，分别是在 2008、2012、2015、2018 年， 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：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：①2008 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%：③2015 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%。按揭贷款的持续改善对于基本面是有很大的刺激作用，我们认为这一轮的降
准作用会集中到一二线房地产市场，如果配合按揭贷款政策的改变很可能会使得一二线的
基本面的恢复超出我们的预期。 

 

图 8：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：%） 

表 1：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 
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从股票角度来看，我们在 1 月 5 日报告《降准将改善行业资金面、继续看好地产板块相对
收益》中提到“历次降准后往往地产板块先跌后涨、获得绝对收益概率高”、“降准后往往
先跌后涨，当月跌当季收涨；板块获得相对收益和绝对收益的概率高”。在 1 月 4 号央行
宣布降准之后，我们认为 1-2 月地产板块大概率跑不赢大盘，这个时候市场普遍认为降准
使得整个权益市场的流动性会改善，那么它不单单是对地产而来，甚至大家都认为政策不
是为地产的，在降准的初期对地产不会有明显的效应，但是观察前几轮降准周期，降准之
后一个季度内的绝对收益，前几轮分别达到 41%、26%和 95%的绝对收益，相对收益达到了
20%、26%以及 39%，每一轮相对沪深 300 都是相对收益的。2019 年前两个月地产板块跑输
大盘，符合我们的预期——降准的头一个月地产大概率跑输大盘，但是当季度大概率是收
涨的。现在降准之后带来的到位资金以及按揭贷款的恢复使得基本面的超预期的可能性会
存在，同时从股票角度来看，我们认为降准早期会提升整个股票市场风险偏好，后期真正
因为降准而基本面受益的这些板块会逐渐显示，而地产是真正受益于降准的板块，结合地
产板块对资金度敏感较高，据此我们认为 3 月份地产股跑赢大盘会是大概率事件。 

图 9：2007 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 

 

表 2：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 

 

另外一个中期的逻辑：我们认为降成本（降税费、降借贷利息）有望超预期，有利于提升
地产中期购买力。回顾 “三去一补一降”的政策，在过去的一两年之内去库存、去产能、
去杠杆政策效果都大大超出了市场的预期，产生了非常牛的投资机会。但是降成本还没有
真正的出现，降成本我们相信也会大概率超出预期——降成本会从两个角度：一个是降税
费，二是降息和降借贷利率，从中期来看都是非常利好地产板块的。①降税费方面，我们
认为今年围绕“降成本”会有主线的投资机会：不论是降低增值税、企业所得税，还是降
个税，税外费也有可能降低，都会使得整个社会企业端、居民端的可支配收入增加，提升
对地产的购买力。②降借贷成本的作用更加明显，我们认为降息的可能性也是存在的，因
为由于目前的银行间的按揭利率比较稳定，不通过降息很可能不会达到真正降成本的效果，
而进行一次降息或者全面型的降息会有可能使得降成本真正落实到实体经济，我们认为降
成本从这两个角度有望超预期，将有利于地产的中期购买力的提升，对于一些好的物业好
的地产很可能是很好的买入机会。 
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 3）此外，因城施策一直都有，我们预期今年地产政策一定会宽松，主要基于三个因素四
种情况去宽松，所谓的三个因素：第一个会出现宽松的可能性是地方财政，第二个是稳宏
观经济，第三个是防金融风险，这三个政策的情况发生一个或者两个会使得地方政策进行
宽松政策或者中央政府对地产松绑的动能非常足。目前我们理解这一轮因为出现地方财政
压力出现的政策型宽松这个是因城施策会出现的，另外很多地方政府看一月份的土地成交
同比第二月份同比增速大概全国百强的大概是同比跌了 20 多个点，有的城市跌了 4、50

个点，这样的话地方财政会在今年下半年出现非常大的压力，所以我们认为今年政策宽松
的可能性比较大，而宽松会分四步走。第一步是三四线逐步退出。第二是一二线城市认贷
标准的放松。第三，一二线城市的限购、限贷的标准放松。第四，全面性或首付比例的调
整，属于非常强的刺激。根据财联社，工行无锡分行于 3 月 1 日向各支行、分行营业部下
发的通知显示，居民家庭首次购买普通住房申请个人住房贷款，最低首付比例由 40%下调
至 30%。两会之后地方财政经济指标明确、中央指导下的工作任务明确之后，因城施策的
指导方针下，我们认为进行地产政策宽松会是大概率事件。 

3. 投资建议： 

我们认为在房产税等短期政策担忧有所解除的情况，行业政策宽松或将强化，虽然整体基
本面仍旧向下，但一二线将在降准以及“降成本”等推动下有所反弹，一线房价也将反弹，
且根据历次降准发现降准后三个月地产大概率跑赢大盘，建议积极布局地产，推荐： 1）
二线优质高杠杆房企，在宽信用周期有望超预期：阳光城、新城控股、华夏幸福、旭辉控
股集团、荣盛发展；2）地产龙头：万科、招蛇、保利、融创、金地；3）明显受益于中期
利率下行：光大嘉宝等；4）竣工受益：南都物业。 
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