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行业走势图 

坚持房住不炒、落实因城施策、做好更新改造 
                 ——2019 年中央经济工作会议点评 
 

 

事件：2019 年 12 月 10 日至 12 日，2019 年度中央经济工作会议在北京举
行，会议回顾了 2019 年经济工作的成果并部署 2020 年经济工作，针对房
地产领域，会议提出如下要求：“要加大城市困难群众住房保障工作，加强
城市更新和存量住房改造提升，做好城镇老旧小区改造，大力发展租赁住房。
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。” 

 
1. 中央坚持“房住不炒”政策不变，但未提“不刺激” 
“房住不炒”的主政策基调自 2016 年提出之后就没有发生改变，这次会议
再次强调，但没有提及 7 月份政治局会议说的“不将房地产作为短期刺激经
济的手段” ，我们认为房住不炒的真实含义是让房地产市场回归正常属性，
对于过度炒作是不支持，对于合理的购房需求是支持的。 
 
2. 地方落实“因城施策”和“稳地价稳预期稳房价“的长效机制 
2019 年 4 月份政治局会议首提“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”，这次加入了三稳，改为“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“，一方面，因城施策仍是长效
机制的一部分，这也是我们一直认为的，地方政府将会根据当地的房地产情
况进行适度的宽松，另一方面，这次提出三稳，意味着房地产市场整体的稳
定是政策调控的一个底线，房住不炒不必然意味着只打压，托底也是政策。 
 
3. 城市更新（棚改）和存量住房提升（老旧小区改造）或是明年重点 
会议提出要加大困难群众的住房保障工作，同时要加强城市更新（比如：棚
改）和存量住房提升（比如：老旧小区改造）的工作，我们认为虽然 2019
年棚改计划大幅缩减，但 2017 年提出的三年 1500 万套棚改攻坚计划，仍
有近 574 万套未完成，明年是攻坚计划的最后一年；老旧小区改造不同于
棚改，不是拆迁，而是是对老旧小区进行翻新，对小区环境、外立面、电梯
等设施进行更新，老旧小区改造对房产销售不一定形成刺激，但对于未来物
业管理需求的提升或将起到促进作用。 
 
■投资建议：回顾 2019 的房地产市场韧性超出市场预期，呈现了三四线韧
性超预期、期房现房销售结构出现背离、房价上涨放缓、库存处于低位但也
出现了显著上行、土地购置费成为拖累地产投资的因素、竣工加速回升、行
业集中度仍在上行等几大特征。展望 2020 年，中央经济工作会议定调房住
不炒，但提出要稳地价、稳房价、稳预期，我们认为地产政策在因城施策的
长效机制下有局部宽松趋势，地产融资宽松和利率下行可期对开发企业和持
有企业都将形成利好，竣工将大幅上行利好物业公司，棚改和老旧小区改造
或将再成为行业的关键变量，我们预计全年销售面积-2.8%、销售金额+0.2%、
销售均价 3%；新开工+3.4%、竣工+21.6%、施工增长 9.2%、土地购置费+2.7%、
地产投资额+6.7%，地产龙头企业优势仍在继续，集中度持续提升，估值处
于低位，我们建议关注四大方向：1）优质地产龙头：万科、保利、中南、
阳光城、融创、金地、招蛇等；2）物业公司：中航善达、保利物业、碧桂
园物业、绿城物业、新城悦服务、新大正、南都物业等；3）商业地产：大
悦城、中国国贸等；4）旧改棚改低估国企：城投控股、北京城建等。 
 
风险提示：地产销售不及预期、政策调控超预期 
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1. 中央坚持“房住不炒”主基调、未提“不刺激” 

2019 年 12 月 10 日至 12 日，2019 年度中央经济工作会议在北京举行，会议回顾了 2019

年经济工作的成果并部署 2020 年经济工作，针对房地产领域，会议提出如下要求： 

“要加大城市困难群众住房保障工作，加强城市更新和存量住房改造提升，做好城镇老旧
小区改造，大力发展租赁住房。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。” 

“房住不炒”的主政策基调自 2016 年提出之后就没有发生改变，这次会议再次强调，
但没有提及 7 月份政治局会议说的“不将房地产作为短期刺激经济的手段” ，我们认为
房住不炒的真实含义是让房地产市场回归正常属性，对于过度炒作是不支持，对于合理的
购房需求是支持的。 

2. 地方落实“因城施策”和“稳地价稳预期稳房价“的长效机制点 

2019 年 4 月份政治局会议首提“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”，这次加入了三稳，改为“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“，一方面，因城施策仍是长效机制的一部分，这也是我们一直认为的，地
方政府将会根据当地的房地产情况进行适度的宽松，另一方面，这次提出三稳，意味着房
地产市场整体的稳定是政策调控的一个底线，房住不炒不必然意味着只打压，托底也是政
策。 

3. 城市更新（棚改）和存量住房提升（老旧小区改造）或是明年重点 

会议提出要加大困难群众的住房保障工作，同时要加强城市更新（比如：棚改）和存量住
房提升（比如：老旧小区改造）的工作，我们认为虽然 2019 年棚改计划大幅缩减，但 2017

年提出的三年 1500 万套棚改攻坚计划，仍有近 574 万套未完成，明年是攻坚计划的最后
一年；老旧小区改造不同于棚改，不是拆迁，而是对老旧小区进行翻新，对小区环境、外
立面、电梯等设施进行更新，老旧小区改造对房产销售不一定形成刺激，但对于未来物业
管理需求的提升或将起到促进作用。 

 

 

图 1：历年中央经济工作会议针对房地产的表述 

 

资料来源：新华网、天风证券研究所 
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4. 投资建议 

回顾 2019 的房地产市场韧性超出市场预期，呈现了三四线韧性超预期、期房现房销售结
构出现背离、房价上涨放缓、库存处于低位但也出现了显著上行、土地购置费成为拖累地
产投资的因素、竣工加速回升、行业集中度仍在上行等几大特征。展望 2020 年，中央经
济工作会议定调房住不炒，但提出要稳地价、稳房价、稳预期，我们认为地产政策在因城
施策的长效机制下有局部宽松趋势，地产融资宽松和利率下行可期对开发企业和持有企业
都将形成利好，竣工将大幅上行利好物业公司，棚改和老旧小区改造或将再成为行业的关
键变量，我们预计全年销售面积-2.8%、销售金额+0.2%、销售均价 3%；新开工+3.4%、竣工
+21.6%、施工增长 9.2%、土地购置费+2.7%、地产投资额+6.7%，地产龙头企业优势仍在继
续，集中度持续提升，估值处于低位，我们建议关注四大方向：1）优质地产龙头：万科、
保利、中南、阳光城、融创、金地、招蛇等；2）物业公司：中航善达、保利物业、碧桂
园物业、绿城物业、新城悦服务、新大正、南都物业等；3）商业地产：大悦城、中国国
贸等；4）旧改棚改低估国企：城投控股、北京城建等。 

 

5. 风险提示 

地产销售不及预期、政策调控超预期。 
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