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[Table_Summary] 报告摘要  

2019 年 11 月 7 日，新华社旗下刊物《经济参考报》头版刊

发评论员文章《“一城一策”要坚守房住不炒底线》，并由新华网

转载。11 月 8 日，该报头版又刊发《多部门协同严防已退出产能

“死灰复燃”》，并由新华网转载。我们认为，权威媒体连续两天

刊发的文章反映出决策层对地产调控和供给侧改革的决心并没

有因为稳增长压力而动摇，稳增长不能破坏房地产调控和供给侧

改革的既有成果。 

《“一城一策”要坚守房住不炒底线》强调：“由中央对地方

房地产调控政策进行监测和督导，可以防止地方政府出现利用房

地产短期刺激地方经济的可能性，确保地方房地产调控方向不跑

偏。”"依靠房地产刺激地方短期增长代价极为高昂，特别是房地

产的超前发展和繁荣，与经济高质量发展方向背道而驰，决定了

地方政府必须要坚守房住不炒底线，认真落实“一城一策”调控

要求。"“个别城市“抢人”政策，曾一度引发楼市波动，冲击到

楼市稳定预期，值得高度关注。" 

实际上早在 10 月 18 日，国家统计局国民经济综合统计司司

长毛盛勇在答记者问中就明确表示，目前房地产市场，第一还是

坚持“房住不炒”基本定位。同时，关于房地产对经济的拉动作

用，毛盛勇指出：“房地产的定位很明确“房住不炒”，也不把房

地产作为短期拉动刺激经济的手段。” 

在房地产投资、销售、房价等数据都韧性较强的情况下，我

们认为短时间内地产政策大幅松动的可能性较小。虽然近期有不

少城市对房地产政策进行了一些微调（主要集中在公积金和人才

方面），如贵阳、武汉、扬州、天津等，但是幅度大都比较小。 

我们认为当前政策环境非常像 2012 年，很多城市出台了针

对房地产政策的微调，但一旦放松幅度过大，则将立即被中央叫

停（如 2012 年的珠海）。 

投资建议：我们认为这一轮地产板块反弹较难突破 4 月份的

估值水平（当时融资政策在明显放松）。区块链等新炒作热点的

出现或将分流流入低估值地产银行板块的资金，茅台等食品饮料

龙头标的在经过一段时间的调整后也出现企稳回升的迹象，在年

底相对收益考核在即的情况下，后续机构资金追逐地产板块的热

情或将有所降低。 
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2019 年 11 月 7 日，新华社旗下刊物《经济参考报》头版刊

发评论员文章《“一城一策”要坚守房住不炒底线》，并由新华网

转载。11 月 8 日，该报头版又刊发《多部门协同严防已退出产能

“死灰复燃”》，并由新华网转载。我们认为，权威媒体连续两天

刊发的文章反映出决策层对地产调控和供给侧改革的决心并没

有因为稳增长压力而动摇，稳增长不能破坏房地产调控和供给侧

改革的既有成果。 

 

一、  不要低估房地产调控的决心 

《“一城一策”要坚守房住不炒底线》强调：“由中央对地方

房地产调控政策进行监测和督导，可以防止地方政府出现利用房

地产短期刺激地方经济的可能性，确保地方房地产调控方向不跑

偏。”"依靠房地产刺激地方短期增长代价极为高昂，特别是房地

产的超前发展和繁荣，与经济高质量发展方向背道而驰，决定了

地方政府必须要坚守房住不炒底线，认真落实“一城一策”调控

要求。"“个别城市“抢人”政策，曾一度引发楼市波动，冲击到

楼市稳定预期，值得高度关注。" 

实际上早在 10 月 18 日，国家统计局国民经济综合统计司司

长毛盛勇在答记者问中就明确表示，目前房地产市场，第一还是

坚持“房住不炒”基本定位。同时，关于房地产对经济的拉动作

用，毛盛勇指出：“房地产的定位很明确“房住不炒”，也不把房

地产作为短期拉动刺激经济的手段。” 

在房地产投资、销售、房价等数据都韧性较强的情况下，我

们认为短时间内地产政策大幅松动的可能性较小。虽然近期有不

少城市对房地产政策进行了一些微调（主要集中在公积金和人才

方面），但是幅度大都比较小。 

我们认为当前政策环境非常像 12 年，很多城市出台了针对

房地产政策的微调，但一旦放松幅度过大，则将立即被中央叫停

（如 12 年的珠海）。 

 

 

二、 地产板块反弹空间有限 

 

本轮房地产板块反弹我们认为最主要的原因在于其他版块

（如食品饮料、TMT 等）的获利资金有换仓需求，开始流入低估

值的银行、地产等版块，叠加 9-10 月份部分房企在促销力度加

大的情况下销售数据超预期。区块链等新炒作热点的出现或将分

流流入地产银行板块的资金，茅台等食品饮料龙头标的在经过一
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段时间的调整后也出现企稳回升的迹象，在年底相对收益考核在

即的情况下，后续机构资金追逐地产板块的热情或将有所降低。 

我们认为这一轮地产板块反弹较难突破 4 月份的估值水平

（当时融资政策在明显放松）。长线布局可关注此前估值一直受

保险资金减持压制的万科 A 

 

风险提示：政策变化超预期，销售下滑超预期 
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看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间。 
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