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行业走势图 

由“被动式”转向“主动式”平衡——政治局会议点评 
 

“消化存量”背后，诉求或为“软着陆、早着陆” 

4 月 30 日，中共中央政治局召开会议，针对房地产领域，政策强调：1）保交楼：“要持续防范化解

重点领域风险。继续坚持因城施策，压实地方政府、房地产企业、金融机构各方责任，切实做好保

交房工作，保障购房人合法权益。”2）消化存量&优化增量：“要结合房地产市场供求关系的新变化、

人民群众对优质住房的新期待，统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施，抓紧构建房地

产发展新模式，促进房地产高质量发展。” 

“消化存量、优化增量”表述为首次提出，同时并未提及“三大工程”，存在出地产工作重点向“去

库存”和“重改善”倾斜的可能。我们认为，本次提及的“存量消化”或将显著不同于与 15 年棚

改拆迁及 08 年增发货币的去库存方式。政策诉求或为“软着陆、早着陆“，而非”再拉动“，后

续增量政策落地层面，应具有更强的稳需求效力。 

收储模式的“一举三得” 

实现“消化存量”，无外乎挖掘需求、控制供给或采用两者并行的方式。需求端，1）满足需求：我

们认为目前或已较为接近传统调控政策的边界，23 年以来，截止 4 月 28 日全国已有 35 城放松限

购政策，核心城市中仅有 4 个一线城市及杭州、西安、天津共 7 城仍限购。遵循正常放松的路径推

演，我们预计仍有调整空间的城市在限购/限贷/限价/税费等方面均有望继续优化。2）激发需求：城

中村改造和“以旧换新”均为激发需求的方式。截至 4 月末，据中指研究院监测 23 年以来，全国范

围内至少有超过 30 个城市表态参与住房“以旧换新”，主要方式包括：①中介合作模式②二手房收

购模式。 

市场对于收储模式期待较高，我们同样认为，更大规模的收储或“一举三得”：1）收购二手房利好

新房“去库存”、2）收购烂尾利好“保交楼”与房企信用风险化解；3）用于保障房符合“双轨制”

政策思路，若是执行落地对行业构成较直接利好。目前不确定性主要来自资金来源， 考虑其可能加

大地方债务压力，中央层面提供增量资金解决存量问题或可行性更高，但考虑涉及体量过大实施层

面或存在难度。 

供应调节由“被动式”转为“主动式“ 

政治局会议后，自然资源部发布《关于做好 2024 年住宅用地供应有关工作的通知》，提出 1）商品

住宅去化周期超过 36 个月的，应暂停新增商品住宅用地出让，同时下大力气盘活存量。 2）商品住

宅去化周期在 18 个月（不含）-36 个月之间的城市，要按照“盘活多少、供应多少”的原则，根据

本年度内盘活的存量商品住宅用地面积（包括竣工和收回）动态确定其新出让的商品住宅用地面积

上限。截至 24 年 3 月，全国重点 80 城中，一线、二线、三线城市的库存去化周期分别为 25.47、

31.65、38.22 个月，较去年同期分别上升 9.77、14.03、20.17 个月，去化周期提升明显。截至

24 年 3 月，重点 88 城中有 45 个城市商品住宅去化周期超过 36个月。 

我们认为，过去两年市场参与主体购地行为的减少带来的开工及新增供给总量的减少，并不足于扭

转较快的预期回落，而通过“被动式”转向“主动式”的供应调节，将加速各地供需关系平衡的进

程，其本质或仍聚焦于推动本轮周期调整尽早着陆，对需求企稳构成利好，但短期也面临平衡土地

财政收入的压力。 

投资建议：因地制宜框架下各地“四限”调整进入新一轮发力期，我们预计一线限购将以分区域形
式逐步放松；政治局会议新增“消化存量”表态后市场期待更多实质性举措落地，同时或将等待成
交量边际变化以检验政策效力，在此期间博弈行情或有望延续。融资协调机制将继续发力，行业供
给侧改革接近尾声，信用修复利好行业信心稳固。未来伴随 24 下半年高基数效应消退，销售同比降

幅有望进一步收窄，发生二次下滑概率或较低。基本面止跌企稳前，我们认为需求不稳、政策不止，

短期看好供需政策双向发力对板块行情的持续驱动。 

标的方面 1）重点关注弹性较好的优质非国央企：龙湖集团、绿城中国、万科 A、金地集团等；2）
推荐优质地产龙头：招商蛇口、保利发展、中国海外发展，建议关注华润置地、越秀地产；3）推荐

优质物管企业：招商积余、保利物业，建议关注中海物业、万物云；4）建议关注保障房及城中村改

造主题：绿城管理控股，城建发展、天健集团、中华企业。 

风险提示：地产销售表现不及预期；因城施策力度不及预期；开发投资、开工不及预期。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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