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行业走势图 

政治局会议首提“不刺激”，地产政策宽松预期减弱 
 

事件： 
政治局会议提出“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产
长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段。 
 
点评： 

1）坚持“房住不炒”，首提“不将房地产作为短期刺激经济的手段”：房住
不炒逻辑长期有效，此前我们一直强调，房住不炒是长逻辑，在此逻辑下地
产政策或坚持“以稳为主”。此本次会议首提“不将房地产作为短期刺激经
济的手段”的表述与“房住不炒”的长逻辑一脉相承，但也意味着全局性宽
松或不必期待，但不排除因城施策下的局部调整，总体预期稳中偏紧。政治
局会议关于宏观经济的表述由一季度的“国内经济存在下行压力”变为“国
内经济下行压力加大”后，中央政府希望能预防地方政府重走以地产托底经
济的老路的信念仍然坚定，也意味着中央政府对经济增速下行的容忍度在提
升。从此次表述来看，地产产业政策宽松预期有所减弱，但目前来看，随
西安、苏州等多地限购、限售政策再度收紧、行业融资端监管加强的政策
已经处于高压状态，或难言再度收紧。  

 2）落实长效管理机制：2017 年政治局会议中有三次提到加快建设房地产
市场/住房 “长效机制”，2018 年 7 月提到“加快建立促进房地产市场平稳
健康发展长效机制”，2019 年 4 月提到 “落实好一城一策、因城施策、城
市政府主体责任的长效调控机制”，此次政治局会议提出落实地产“长效管
理机制”。我们认为因城施策、乃至未来房地产税等长效管理机制会对行业
产生中长期利好，通过减少政策短期波动带来的干扰，有助于未来优质房
地产企业的经营优势的全面体现，有利于提升龙头房企估值。  

 3）新提“老旧小区改造”，中长期或对新房销售产生分流：此前在 6 月 19
日的国务院常务会议、7 月 1 日的国新办吹风会都有过相关表述，根据住
建部等全面摸查显示，需要改造的城镇老旧小区 17 万个，涉及居民上亿人。
老旧小区改造不同于棚改，是对老旧小区的翻新改造，不拆不建，或将部分
分流新房销售，因为部分置换需求可能延后、部分刚需可能会重新进入老旧
小区二手市场，但对物业公司或更为利好，一方面老旧小区改造工程部分
或由物业公司承担，另一方面老旧小区改造后或纳入物业公司服务范围。  

 

投资建议： 

我们再次强调，在“房住不炒”的长逻辑下，对于地产行业调控政策频率更
高、应对更快或将常态化，产业政策宽松勿盼，收紧难言，或将持续以稳为
主，尤其随 7、8 月基本面数据走弱的情况下，政策加码概率较低。反观随
宏观经济下行压力加大，地产行业有望受益于流动性宽松。随中报期临近，
2017/18 年的高销售将在 2019/20 进入交房高峰，地产企业的业绩增速或将
超预期，目前公布的金科、蓝光、保利均明显超预期。我们建议：1）坚定
推荐优质龙头：万科、融创、保利、金地、招蛇；2）二线优质成长：中南
建设、阳光城等；3）长期看好物业及中介，关注：中航善达、国创高新、
光大嘉宝等；4）旧改及长三角一体化：城投控股 

 
风险提示：政策变化不及预期，房屋销售大幅下滑 
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表 1：历次政治局会议有关表述 

时间  历届政治局会议地产行业有关表述 财政、货币政策有关表述 

2012 年 12 月 4 日 加强房地产市场调控和住房保障工作  

2013 年 7 月 30 日 积极稳妥推进以人为核心的新型城镇化，促进房地产市场平

稳健康发展 

 

2015 年 4 月 30 日 建立房地产健康发展的长效机制  

2015 年 12 月 14 日 要化解房地产库存，通过加快农民工市民化，推进以满足新

市民为出发点的住房制度改革，扩大有效需求，稳定房地产

市场 

 

2016 年 4 月 29 日 要按照加快提高户籍人口城镇化率和深化住房制度改革的

要求，有序消化房地产库存，注重解决区域性、结构性问题，

实行差别化的调控政策 

要坚持适度扩大总需求，实行积极的财政政策和稳健的货币政策 

2016 年 12 月 9 日 加快研究建立符合国情、适应市场规律的房地产平稳健康发

展长效机制 

坚持宏观政策要稳、产业政策要准、微观政策要活、改革政策要

实、社会政策要托底的政策思路 

2017 年 4 月 25 日 要加快形成促进房地产市场稳定发展的长效机制  

2017 年 7 月 24 日 要稳定房地产市场，坚持政策连续性稳定性，加快建立长效

机制 

要保持政策连续性和稳定性，实施好积极的财政政策和稳健的货

币政策，坚持以供给侧结构性改革为主线，适度扩大总需求，加

强预期引导，深化创新驱动，确保经济平稳健康发展，提高经济

运行质量和效益 

2017 年 12 月 8 日 加快住房制度改革和长效机制建设  

2018 年 4 月 23 日 未提及 首先要全力打好“三大攻坚战”，同时要坚持积极的财政政策取

向不变，保持货币政策稳健中性，注重引导预期，把加快调整结

构与持续扩大内需结合起来，保持宏观经济平稳运行。 

2018 年 7 月 31 日 下决心解决好房地产市场问题，坚持因城施策，促进供求平

衡，合理引导预期，整治市场秩序，坚决遏制房价上涨 

加快建立促进房地产市场平稳健康发展长效机制 

保持经济平稳健康发展，坚持实施积极的财政政策和稳健的货币

政策，提高政策的前瞻性、灵活性、有效性。财政政策要在扩大

内需和结构调整上发挥更大作用。要把好货币供给总闸门，保持

流动性合理充裕。要做好稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳

投资、稳预期工作。保护在华外资企业合法权益。 

2018 年 10 月 31 日 未提及 要切实办好自己的事情，坚定不移推动高质量发展，实施好积极

的财政政策和稳健的货币政策，做好稳就业、稳金融、稳外贸、

稳外资、稳投资、稳预期工作，有效应对外部经济环境变化，确

保经济平稳运行 

2018 年 12 月 13 日 未提及  

2019 年 4 月 19 日 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城一

策、因城施策、城市政府主体责任的长效调控机制 

积极的财政政策要加力提效，稳健的货币政策要松紧适度 

2019 年 7 月 30 日  坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长

效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段 

要实施好积极的财政政策和稳健的货币政策。财政政策要加力提

效，继续落实落细减税降费政策。货币政策要松紧适度，保持流

动性合理充裕。 

资料来源：中央政府网站，天风证券研究所 
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