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资料来源：Wind 

 政策不确定性落地，一城一策推进 
2019 年政府工作报告房地产相关表述解读 
核心观点 

2019 年两会政府工作报告关于房地产的表述未提及“房住不炒”和“长效
机制”，强调“落实城市主体责任”、“中心城市引领城市群发展”、“稳步推
进房地产税立法”，淡化棚改目标。我们认为相关表态总体符合预期，随着
两会政策不确定性落地、一城一策逐步推进，我们继续看好一二线房企的
估值修复机会。建议关注：1.具备强融资及 ROE 突破潜力的一线房企（万
科 A 等）；2.享受成长弹性的企业（新城控股、华发股份、中南建设、荣盛
发展等）；3.低估值、高分红房企（华侨城、金地集团等）；4.享受长三角一
体化、粤港澳大湾区等城镇化区域红利的企业。 

 

未提及“房住不炒”和“长效机制” 

与 2018 年以及此前相比，报告未提及“房住不炒”，也未提及“遏制房价
上涨”。随着去年三季度以来全国房地产市场景气度回落，我们认为调控已
经取得一定成效，热点城市房价过快上涨的趋势得到控制，当前环境下调
控政策继续趋严的可能性不大。与 2017、2018 年持续提及建立长效机制
不同，这次报告未提及“长效机制”。我们认为意味着长效机制方案已经基
本构建完成，2019 年各个城市将进入落实和推进阶段，其中“一城一策”、 

“多主体供应、多渠道保障”等住房体系改革将成为其中重点。 

 

强调“落实城市主体责任”，部分回落较快城市政策调整空间较大 

从“落实地方主体责任”到“落实城市主体责任”，这一口径在 2018 年底
住建部会议中已经提出，与“一城一策”更加匹配。我们认为各个城市的
主体责任在于“稳地价稳房价稳预期”，手段则是：加强供需双向调节、改
善供应结构、对舆论和预期的强化引导，而市场监测和评价考核将贯穿其
中。我们认为 2019 年在防止大起大落框架下，尤其需要关注部分回落较
快的城市，其政策调整空间也会较大。 

 

淡化棚改目标，首提“中心城市引领城市群发展” 

2009 年以来每年都会提到的棚改目标今年没有提及，说明棚改有意淡化，但
并不意味着棚改全部停止。我们认为 2019 年棚改仍会推进，但货币化比重以
及规模都会下降。报告中首次提出“中心城市引领城市群发展”，近年粤港澳
大湾区、长三角一体化等国家战略持续出炉，中国城市圈发展迎来新机遇。 

 

房地产税措辞微调，市场环境变化下仍需要稳步推进 

市场关注的房地产税 2018-2019 连续两年写入政府工作报告，但措辞略有
变化，从“稳妥推进房地产税立法”变为“稳步推进”。我们认为“稳妥”
变为“稳步”意义不必过度解读，今年房地产市场环境与去年同期已明显
不同，较大的调控压力已经减缓。同时作为地方税种，其实施需要兼顾当
地市场环境，未来仍需要稳步推进。 

 

风险提示：需求和杠杆空间后继乏力，行业下行超出预期；行业政策推进
的节奏、范围和力度存在不确定性；部分房企存在资金链风险。 
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图表1： 十年政府工作报告房地产内容总结（2010-2019 年） 

年份 关键词 具体表述 

2010 坚决遏制部分城

市房价过快上涨 

促进房地产市场平稳健康发展。要坚决遏制部分城市房价过快上涨势头，满足人民群众的基本住房需求。一是继续大规

模实施保障性安居工程。中央财政拟安排保障性住房专项补助资金 632 亿元，比上年增加 81 亿元。建设保障性住房 300

万套，各类棚户区改造住房 280 万套。扩大农村危房改造试点范围。各级政府要切实负起责任，严格执行年度建设计划，

确保土地、资金和优惠政策落实到位。二是继续支持居民自住性住房消费。增加中低价位、中小套型普通商品房用地供

应，加快普通商品房项目审批和建设进度。规范发展二手房市场，倡导住房租赁消费。盘活住房租赁市场。三是抑制投

机性购房。加大差别化信贷、税收政策执行力度。完善商品房预售制度。四是大力整顿和规范房地产市场秩序。完善土

地收入管理使用办法，抑制土地价格过快上涨。加大对圈地不建、捂盘惜售、哄抬房价等违法违规行为的查处力度。 

2011 坚定不移市场调

控；加快健全房

地产市场调控的

长效机制 

坚定不移地搞好房地产市场调控。加快健全房地产市场调控的长效机制，重点解决城镇中低收入家庭住房困难，切实稳

定房地产市场价格，满足居民合理住房需求。一是进一步扩大保障性住房建设规模。今年要再开工建设保障性住房、棚

户区改造住房共 1000 万套，改造农村危房 150 万户。重点发展公共租赁住房。中央财政预算拟安排补助资金 1030 亿元，

比上年增加 265 亿元。各级政府要多渠道筹集资金，大幅度增加投入。抓紧建立保障性住房使用、运营、退出等管理制

度，提高透明度，加强社会监督，保证符合条件的家庭受益。二是进一步落实和完善房地产市场调控政策，坚决遏制部

分城市房价过快上涨势头。制定并向社会公布年度住房建设计划，在新增建设用地计划中，单列保障性住房用地，做到

应保尽保。重点增加中小套型普通商品住房建设。规范发展住房租赁市场。严格落实差别化住房信贷、税收政策，调整

完善房地产相关税收政策，加强税收征管，有效遏制投机投资性购房。加强房地产市场监测和市场行为监管，严厉查处

各类违法违规行为。三是建立健全考核问责机制。稳定房价和住房保障工作实行省级人民政府负总责，市县人民政府负

直接责任。有关部门要加快完善巡查、考评、约谈和问责制度，对稳定房价、推进保障性住房建设工作不力，从而影响

社会发展和稳定的地方，要追究责任。 

2012 巩固调控成果；

首提房地产税收

制度改革 

继续搞好房地产市场调控和保障性安居工程建设。严格执行并逐步完善抑制投机、投资性需求的政策措施，进一步巩固

调控成果，促进房价合理回归。继续推进保障性安居工程建设，在确保质量的前提下，基本建成 500 万套，新开工 700

万套以上。抓紧完善保障性住房建设、分配、管理、退出等制度。采取有效措施，增加普通商品住房供给。加快建设城

镇住房信息系统，改革房地产税收制度，促进房地产市场长期平稳健康发展。 

2013 加强市场调控；

健全长效机制 

加强房地产市场调控和保障性安居工程建设。坚决抑制投机、投资性需求，抓紧完善稳定房价工作责任制和房地产市场

调控政策体系，健全房地产市场稳定健康发展长效机制。继续抓好保障性安居工程建设和管理，让老百姓住上放心房、

满意房。今年城镇保障性住房基本建成 470 万套、新开工 630 万套，继续推进农村危房改造。 

2014 住房保障；分类

调控 

完善住房保障机制。以全体人民住有所居为目标，坚持分类指导、分步实施、分级负责，加大保障性安居工程建设力度，

今年新开工 700 万套以上，其中各类棚户区 470 万套以上，加强配套设施建设。提高大城市保障房比例。推进公租房和

廉租房并轨运行。创新政策性住房投融资机制和工具，采取市场化运作方式，为保障房建设提供长期稳定、成本适当的

资金支持。各级政府要增加财政投入，提高建设质量，保证公平分配，完善准入退出机制，年内基本建成保障房 480 万

套，让翘首以盼的住房困难群众早日迁入新居。针对不同城市情况分类调控，增加中小套型商品房和共有产权住房供应，

抑制投机投资性需求，促进房地产市场持续健康发展。 

2015 稳定住房消费；

加大棚改力度；

落实地方政府主

体责任 

稳定住房消费。加大城镇棚户区和城乡危房改造力度。今年保障性安居工程新安排 740 万套，其中棚户区改造 580 万套，

增加 110 万套，把城市危房改造纳入棚改政策范围。农村危房改造 366 万户，增加 100 万户，统筹推进农房抗震改造。

住房保障逐步实行实物保障与货币补贴并举，把一些存量房转为公租房和安置房。对居住特别困难的低保家庭，给予住

房救助。坚持分类指导，因地施策，落实地方政府主体责任，支持居民自住和改善性住房需求，促进房地产市场平稳健

康发展。用改革的办法解决城镇化难点问题。抓紧实施户籍制度改革，落实放宽户口迁移政策。对已在城镇就业和居住

但尚未落户的外来人口，以居住证为载体提供相应基本公共服务，取消居住证收费。建立财政转移支付与市民化挂钩机

制，合理分担农民工市民化成本。建立规范多元可持续的城市建设投融资机制。坚持节约集约用地，稳妥建立城乡统一

的建设用地市场，完善和拓展城乡建设用地增减挂钩试点。加强资金和政策支持，扩大新型城镇化综合试点。 

2016 提高棚改货币化

安置比例；因城

施策化解房地产

库存 

推进城镇保障性安居工程建设和房地产市场健康发展。今年棚户区住房改造 600 万套，提高棚改货币化安置比例。完善

支持居民住房合理消费的税收、信贷政策，适应住房刚性需求和改善性需求，因城施策化解房地产库存，促进房地产市

场平稳运行。建立租购并举的住房制度，把符合条件的外来人口逐步纳入公租房供应范围。 

2017 落实地方政府主

体责任，因城施

策；棚改三四线

去库存；加快建

立和完善长效机

制 

因城施策去库存。目前三四线城市房地产库存仍然较多，要支持居民自住和进城人员购房需求。坚持住房的居住属性，

落实地方政府主体责任，加快建立和完善促进房地产市场平稳健康发展的长效机制，健全购租并举的住房制度，以市场

为主满足多层次需求，以政府为主提供基本保障。加强房地产市场分类调控，房价上涨压力大的城市要合理增加住宅用

地，规范开发、销售、中介等行为，遏制热点城市房价过快上涨。目前城镇还有几千万人居住在条件简陋的棚户区，要

持续进行改造。今年再完成棚户区住房改造 600 万套，继续发展公租房等保障性住房，因地制宜、多种方式提高货币化

安置比例，加强配套设施建设和公共服务，让更多住房困难家庭告别棚户区，让广大人民群众在住有所居中创造新生活。 

2018 稳妥推进房地产

税立法；落实地

方主体责任；房

住不炒，建立健

全长效机制 

健全地方税体系，稳妥推进房地产税立法。更好解决群众住房问题。启动新的三年棚改攻坚计划，今年开工 580 万套。

加大公租房保障力度，对低收入住房困难家庭要应保尽保，将符合条件的新就业无房职工、外来务工人员纳入保障范围。

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实地方主体责任，继续实行差别化调控，建立健全长效机制，促进房地产

市场平稳健康发展。支持居民自住购房需求，培育住房租赁市场，发展共有产权住房。加快建立多主体供给、多渠道保

障、租购并举的住房制度，让广大人民群众早日实现安居宜居。 

2019 落实城市主体责

任；稳步推进房

地产税立法 

深入推进新型城镇化。坚持以中心城市引领城市群发展。抓好农业转移人口落户，推动城镇基本公共服务覆盖常住人口。

更好解决群众住房问题，落实城市主体责任，改革完善住房市场体系和保障体系，促进房地产市场平稳健康发展。继续

推进保障性住房建设和城镇棚户区改造，保障困难群体基本居住需求。城镇老旧小区量大面广，要大力进行改造提升，

更新水电路气等配套设施，支持加装电梯，健全便民市场、便利店、步行街、停车场、无障碍通道等生活服务设施。新

型城镇化要处处体现以人为核心，提高柔性化治理、精细化服务水平，让城市更加宜居，更具包容和人文关怀。健全地

方税体系，稳步推进房地产税立法。 

资料来源：新华社，华泰证券研究所 
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风险提示 

 

行业下行风险：行业经历 2008 年以来最长上行周期后，需求存在一定透支，叠加居民加

杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存在超出预期的可能，使得行业销

售、投资增速低于我们在悲观情景下的假设值。 

 

政策风险：“一城一策”落地的节奏、范围、力度，流动性改善的节奏和力度，房地产税

推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

房企经营风险：房地产行业融资政策暂未出现明显放松迹象，销售下行可能导致部分房企

资金链面临更大压力，不排除部分房企出现经营困难等问题。 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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