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宏观事件点评     

本轮地产政策救助的未尽之路 
 

 2022 年 11 月 15 日 

 

11 月 8 日，民企融资“第二支箭”瞬间点燃了市场对地产救市政策的希望，地
产修复的热切期望空前。A 股地产和港股地产表现不俗，近五个交易日（11.08-
11.14）A 股和港股地产指数分别上涨 10.6%和 16.6%。近期积极的地产政策连
翻推进，受此影响，周一债券市场大幅调整，10 年国债利率迅速从 2.74%（上
周五）上行至 2.84%（本周一），单日上涨 10 个基点。 

积极的地产政策出台，兑现我们之前判断，中国经济的发展，地产不能缺席。 

当支撑今年前三季度的出口同比降至 0 值以下，本轮创下历史新低的地产终将开
启正常化修复，这也是我们之前判断四季度“关键变化或将到来”的要点所在。 

年初 10 年国债利率在 2.8%附近，眼下 10 年国债利率再度回到 2.8%，年初至
今国债利率经历了一波过山车。 

我们之前把握的债市主要逻辑得到验证——今年利率方向受地产牵制。 

地产政策预期已经非常明朗，这一点没有争议。目前最为关键的问题是，未来还
会有哪些地产救助政策，中国地产才能最终迎来新常态发展？ 

判断未来中国地产政策及实际走势，我们不妨问三个问题： 

➢ 问题一，本轮地产的问题症结在哪里？ 

中国地产调控已经历多重周期，这些周期无一例外可以归结为需求小周期，即周
期波动缘自终端地产销售的收缩与扩张。 

不同于之前，本轮地产周期的收缩缘起供需共振。地产销售下行（需求端），民营
房企流动性紧张（供给端）。民营房企现金流吃紧，影响竣工和保交付，进而下挫
居民购房预期。居民购房预期下行，房价连带下跌。地产具备极强的“买涨不买
跌”金融属性，房价跌幅不止，地产销售迟迟难见起色，地产企业现金流再度萎
缩。 

可见本轮地产周期性下滑，背后不是简单的需求不足，而是供需共振叠加。正因
如此，本轮地产降温速度之快，各环节数据降幅之大，历史上鲜有发生。 

再来理解供需共振的底层逻辑，房企高杠杆受到压制，地产链现金流承压，“销售
-融资-拿地投资-销售”的正常流转环节被打断，这是本轮地产问题源头所在。 

➢ 问题二，供给端民企融资修复政策是否足够？ 

回溯今年以来地产政策，松绑方向一直比较明确。不仅因城施策调松需求，房企
融资约束其实也在不断放松，然而市场定价很长一段时间没有给出正面反馈。 

直到 11 月初民企融资“第二支箭”扩容，针对民营房企融资现金流修复的信号
极其明确，市场才显著定价地产修复。 

市场对不同政策反馈差异如此之大，只因打开低能级城市销售约束，无法真正有
效刺激居民购房预期，地产销售难以实质性企稳，地产现金流无法有效改善。 

只解决民企融资现金问题还不够，我们认为修复本轮地产问题，需要实质性解决
当前地产流动性困境。除了修复民企融资现金流约束，还需要推动居民端销售回
归，切断居民预期和房企现金流之间的负反馈。 

➢ 问题三，未来市场还将迎来哪些利好地产政策？ 

我们认为未来有三类利好地产政策或将面世。 

本轮地产面临流动性困境，当下仍需更多地产流动性纾困措施，这是其一。 

本轮地产之所以超额承压，还有一个重要原因是疫情。它影响居民收入预期，同
时影响地产销售，毕竟地产依赖线下销售场景。地产修复从政策预期兑现到现实
数据，还需要疫情改善配合，这是其二。 

为应对地产长期下行趋势，减弱地产宏观层面的金融属性，控制地产企业高杠杆
行为，重塑地产行业格局，这是地产长期政策重点，此为其三。 

往后看，中国本轮地产“救赎之路”方向明确但道阻且长。 

风险提示：疫情发展超预期；地缘政治风险；政策调控超预期。 
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