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[Table_MainInfo] “以旧换新”加速房地产去库存 

 

 中央政府发出房地产去库存的强烈信号。中央政治局会议于 2024 年 4 月底召开。

会议期间，中央政府表示要加快房地产去库存，优化新增住房供应。继去年 7 月

中央政府首次指出供需不匹配的问题后，上周中央政府提出了更加明确的解决方

向。我们认为，如何平衡住房供需的问题已经受到中央政府的高度重视。而这也

是建立房地产发展新模式的前提。我们预计近期将出台更多的需求端政策，加快

房地产去库存，支持居民对改善型住房的需求。 

 “以旧换新”政策有助于加速去库存。最近，不少城市宣布了鼓励居民以旧换新

的新政策。例如，郑州宣布在今年年底前完成 1 万套“以旧换新”计划的目标。

上海也在 5 月宣布了类似的政策，鼓励开发商和中介机构共同推动“以旧换新”

的交易。据 21 世纪经济报道消息，目前已有 40 多个城市表态支持房地产“以旧

换新”，部分城市已经宣布了这一相关政策。我们认为，更多城市将在短期内出

台此类政策，支持房地产去库存。 

 “以旧换新”有两种方式。根据已经披露的政策，我们发现“以旧换新”有两种

实施方式。一种方式是当地国有企业购买库存，比如郑州的情况。截至 4 月底，

当地国有企业郑州城发集团已收到 64 份符合条件的“以旧换新”申请。另一种

方式是政府提供激励措施，鼓励私人交易（例如购房补贴和税收减免），比如上

海的情况。第二种方式通过降低交易成本，或者是通过合理的定价，进而推动房

屋交易。 

 我们预计短期行业将会反弹。结合中央政府发出的积极去库存信号，以及一线城

市（最近是北京和深圳）持续的需求端宽松政策，我们预计短期房地产行业将会

反弹。我们认为房地产行业已逐步进入企稳阶段，基本面有所改善。 

 在优质房企中，我们推荐招商蛇口（001979 SZ）和保利发展（600048 SH）。

同时，我们推荐拥有产业园业务的中新集团（601512 SH），其在有利的产业政

策下增长前景较好。此外，我们认为旭辉控股（00884 HK）和融创中国（01918 

HK）有望受益于债务困境的反转。 

 风险：1）重新放开前融，行业杠杆上行； 2）购房需求下行。 

[Table_InvestInfo] Rating: Outperform 
 Maintained 

  

评级： 跑赢大市 (维持) 

2 

MSMPI and HSI performance 
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National property sales performance 
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[Table_CompanyRatingDefinition] 个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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