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央行定调“双维护”，房地产市场悲观情绪持续修复 

——对 9月 28 日房地产板块大涨的点评 
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事件：9 月 28 日，房地产板块整体涨幅明显，市场悲观情绪持续修复 

9 月 28 日，房地产板块整体涨幅明显，龙头股涨势优异，配置价值凸显。A 股

300地产指数上涨5.6%，金科股份涨9.4%，金地集团涨7.7%，招商蛇口涨6.5%，

万科 A 涨 6.4%，保利发展涨 5.6%；港股恒生地产指数上涨 2.8%，融创中国涨

14.8%，龙湖集团涨 7.0%，万科企业涨 6.6%，华润置地涨 4.4%。 

点评：央行定调稳定市场情绪，居民按揭边际回暖，土拍规则优化修复盈利空间 

自 2020 年下半年起，为防止较为充裕的流动性涌入房地产市场，监管层出台精

准调控政策，包括“三道红线”和房地产贷款“两集中”等，A 股地产板块悲观

情绪过度发酵。 

当前，房地产行业增量开发规模逐步见顶，人口和资源向大都市圈聚集的趋势已

较为明确。房企在生存和发展压力下，对热点城市优质土地资源的争夺格外激烈，

部分房企出现“无视正常利润率，盲目抬价，无序竞争，高溢价拿地”的情况。

优质土地资源的恶性竞争，对房地产行业平稳健康发展的伤害较大，影响了行业

整体利润水平。受资本市场悲观情绪过度发酵影响，近期地产股遭到抛售，基金

持仓降至较低水平，反过来影响龙头房企的发展积极性，间接影响了房地产行业

朝着“利润合理化、管理精细化，产品优质化，施工绿色化”升级迭代的节奏。 

1）7 月 9日，央行宣布从 7月 15 日起普降存款准备金率 0.5 个百分点，释放长

期资金约 1 万亿元。7 月降准提升银行整体可贷资金规模，已释放流动性边际宽

松信号。我们在前期报告中提出“在落实房地产行业贷款集中度管理时，现有房

地产贷款的占比将下降，利于商业银行完成央行的房地产贷款集中度管理指标，

也利于在指标允许的范围内，继续对“刚需和首套”的房屋按揭贷款进行支持”。 

2）下半年开始，地方政府优化了第二批集中出让地块的竞价规则，如设定地价

上限、竞共有产权份额、竞品质、竞自持房屋比例、执行差异化税收信贷优惠政

策、制定优先购房顺序等，遏制非理性拿地行为，坚决稳地价、稳房价、稳预期；

近期全国土地市场降温明显，1-8 月，土地购置面积 10733 万平方米，累计同比

-10.2%；其中八月单月土地购置面积 1969 万平方米，单月同比-13.9%；9 月开

启的二次集中供地的成交溢价率出现明显下降。 

3）9 月 27 日，据人民银行消息称，货币政策委员会 2021 年第三季度例会于 9

月 24 日召开，会议提出：稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，保持流动性

合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同

名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定；同时，会议明确提出，要维

护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益。 

投资建议：央行会议定调房地产“两维护”，我们认为四季度行业流动性紧张情

况将得到修复，居民按揭贷款边际回暖持续，竣工端将持续保持较高增速，利于

维持较高的结算水平；同时，此次央行定调有助于修复资本市场对房地产行业的

过度悲观预期，地产板块的短期表现值得期待，看好经营能力、品牌优势、信用

优势、产品美誉等综合实力较强的龙头房企的近期市场表现，推荐万科 A/万科企

业，保利地产、中国金茂；建议关注金地集团、招商蛇口、融创中国、中国海外

发展、华润置地、新城控股、金科股份等。 

风险分析：全球通胀预期和大宗商品上涨或导致利率有上行压力，或对资金密集

型的地产开发造成潜在影响；新冠疫情和中美贸易摩擦或导致国内部分行业发展

和就业情况不及预期，进而影响居民收入和信贷扩张；房企“三道红线”叠加债

务集中偿还期，部分房企或出现信用违约等。 
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万科物流增资引入新投资人，资本运作可能性进

一步提升——万科（000002.SZ、2202.HK）动

态跟踪（2021-09-26） 

倚 REITs 之势，仓储物流公募REITs 正扬帆起

航——海外典型物流地产REITs 产品及国内品

牌物流地产专题报告 （2021-09-21） 

基本面数据仍走弱，按揭边际改善或持续——房

地产行业统计局数据月度跟踪报告

（2021-09-16） 

需求侧中长贷单月边际改善，供给侧地产债单月

缩量明显——光大房地产行业流动性跟踪报告

（2021-09-13） 

1-8 月百城土地成交缩量 20%，8月单月流拍率

持续走高——百城土地成交月度跟踪报告

2021-09-12） 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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