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  

平安观点： 
 按揭端快速放量，回款端压力有所缓和。9 月以来央行、银保监等密集发

声，10 月个人住房贷款当月增加 3481 亿元，较 9 月多增 1013 亿元，按

揭端快速放量，预计有利于缓解开发商销售回款缓慢局面。同时这也是央

行首次单独发布个人住房贷款单月数据，呵护房地产合理融资需求意图明

显，预计后续按揭放款有望持续加大。 

 市场信心缺失，重塑尚需时日。相比按揭端贷款放量，企业端贷款仍显不

足，10 月新增企业中长期贷款 2190 亿元，同比少增 1923 亿元，反映部

分房企评级下调、流动性问题发酵，金融机构对房企房贷仍显“信心”不

足。同时尽管按揭端有所改善，但 10月百强房企销售额同比仍下降 30.1%，

10 月百强均价较年内高点降 7.6%，反映市场低迷下“以价换量”明显，

侧面也反映受房企信用事件频发及负面舆情影响，购房者担忧“烂尾”等

导致信心相对不足。我们认为尽管政策端风向有所缓和，但行业信心重塑

仍需时日，短期销售端仍将承压，部分房企流动性风险仍未完全消除，后

续仍需政策、房企等共同发力，重塑行业信心。 

 短期仍是基本面与政策博弈行情。从基本面来看，当前销售仍在下行，同

时房企保现金流背景下，收缩投资缓拿地制约未来规模及业绩增速，降价

促销保回款则可能会影响毛利率，基本面并不支持板块反弹。我们认为当

前更多是政策博弈行情，尽管 9 月末央行首提“两个维护”，但过去 1 个

多月仍有房企信用事件发生，在“保交付、保民生、保稳定”背景下，“限

购、限售、限贷”等政策工具箱依旧很多，市场对政策松动预期持续升温。

我们认为在“房住不炒”总基调下，政策更多是托而不举，不排除个别供

需失衡区域政策微调，但像过往大幅松动的可能性不大。 

 投资建议：尽管政策风向有所缓和，但当前行业面临信用缺失，金融机构、

购房者均显信心不足，后续信心重塑仍需时日，我们认为短期楼市下行压

力犹在，部分房企流动性风险尚未完全消除，板块更多体现为政策博弈行

情。中长期来看，预计经历本次阵痛期的洗礼，“幸存”房企将更加注重

财务安全、运营管控，但不可避免未来规模增速及盈利水平将受到本次阵

痛期冲击。当前主流房企估值已跌至历史低位，开发板块建议关注现金流

稳健的行业龙头保利发展、金地集团、万科 A、招商蛇口等。物管板块考

虑行业空间广阔、存量稳定且自主发展强化，政策支持与集中度提升趋势

下主流参与者大有可为，看好综合实力突出、经营持续向好的物管龙头，

如碧桂园服务、保利物业等。 

 风险提示：1）若房企新增土储规模不足，将对货量供应及销售、投资产

生负面影响；2）房企大规模减值风险；3）政策呵护力度不及预期风险。 
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