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[Table_Summary] 报告摘要  

 

12 月 12 日，新华社发布中央经济工作会议通稿，正如我们 4 天

前的报告精准预期的，会议对房地产的表述既提到了“房住不

炒”，又提到了“因城施策”：“要坚持房子是用来住的、不是

用来炒的定位，全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的

长效管理调控机制，促进房地产市场平稳健康发展。”除此之外，

本次会议首次提出了“必须科学稳健把握宏观政策逆周期调节力

度”，并强调“要保持宏观杠杆率基本稳定，压实各方责任”。 

 

从稳杠杆的角度来看，我们认为在所有的房地产调控政策中，房

企融资政策放松的可能性是最小的。从央行官方网站发布的郭树

清 11 月 14 日讲话来看，郭树清强调“继续拆解影子银行，遏制

房地产泡沫化倾向”。11月 19日银保监会给民生信托开出罚单，

处罚原因涉及信托资金违规用于缴纳土地款。根据央行三季度货

币政策报告，虽然房地产贷款余额同比增速已经下降到了 15.6%，

但仍高于总贷款增速（12.0%）。我们认为后续金融监管部门本

着防范化解金融风险的角度，是不希望房企继续加杠杆的，只允

许“借新还旧”的指导思想可能会长期持续，引导房企更多依赖

自有资金和销售回款实现内生增长。 

 

从张家港取消限售“一日游”的情况来看，我们还是重申之前的

观点，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）。人才政策和户籍政策是相对安全的政策形式，

因为即使抛开房地产不谈，户籍改革等也是中央一直在鼓励推进

的，这类政策被叫停的风险比较小。 

 

总体而言，我们认为中央经济工作会议对于房地产的表述比 7 月

松，但比市场预期更紧。这次没有再提及 7月政治局会议里“不
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把房地产作为短期刺激经济的手段”的表述，但同时也强调“必

须科学稳健把握宏观政策逆周期调节力度”，“加强全局观念， 

在多重目标中寻求动态平衡”，我们认为房地产依然不是逆周期

调节工具的首选。由于此前不少媒体对 12 月政治局会议通稿没

提房地产的过度解读带来了市场较强的宽松预期，可能这次的表

述比市场预期还是偏紧一点。 
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一、 “稳杠杆”被强调， 在所有的房地产调控

政策中，房企融资政策放松的可能性最小  

12 月 12 日，新华社发布中央经济工作会议通稿，正如我们 4 天

前的报告精准预期的，会议对房地产的表述既提到了“房住不

炒”，又提到了“因城施策”：“要坚持房子是用来住的、不是

用来炒的定位，全面落实因城施策，稳地价、稳房价、稳预期的

长效管理调控机制，促进房地产市场平稳健康发展。”除此之外，

本次会议首次提出了“必须科学稳健把握宏观政策逆周期调节力

度”，并强调“要保持宏观杠杆率基本稳定，压实各方责任”。 

 

从稳杠杆的角度来看，我们认为在所有的房地产调控政策中，房

企融资政策放松的可能性是最小的。从央行官方网站发布的郭树

清 11 月 14 日讲话来看，郭树清强调“继续拆解影子银行，遏制

房地产泡沫化倾向”。11月 19日银保监会给民生信托开出罚单，

处罚原因涉及信托资金违规用于缴纳土地款。根据央行三季度货

币政策报告，虽然房地产贷款余额同比增速已经下降到了 15.6%，

但仍高于总贷款增速（12.0%）。我们认为后续金融监管部门本

着防范化解金融风险的角度，是不希望房企继续加杠杆的，只允

许“借新还旧”的指导思想可能会长期持续，引导房企更多依赖

自有资金和销售回款实现内生增长。 

 

二、 本次表述比 7月松，但比市场预期更紧，当

前政策环境很像 2012 年 

从张家港取消限售“一日游”的情况来看，我们还是重申之前的

观点，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）。人才政策和户籍政策是相对安全的政策形式，

因为即使抛开房地产不谈，户籍改革等也是中央一直在鼓励推进

的，这类政策被叫停的风险比较小。 

 

总体而言，我们认为中央经济工作会议对于房地产的表述比 7 月

松，但比市场预期更紧。这次没有再提及 7月政治局会议里“不

把房地产作为短期刺激经济的手段”的表述，但同时也强调“必

须科学稳健把握宏观政策逆周期调节力度”，“加强全局观念， 

在多重目标中寻求动态平衡”，我们认为房地产依然不是逆周期

调节工具的首选。由于此前不少媒体对 12 月政治局会议通稿没
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提房地产的过度解读带来了市场较强的宽松预期，可能这次的表

述比市场预期还是偏紧一点。 

 

风险提示：政策收紧超预期，销售下滑超预期 
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投资评级说明 

1、行业评级 

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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