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房地产行业重大事件点评   
这次地产不一样？ 
  
 政治局会议对房地产定调转变，市场对后续政策期待加满。430政治局会议提出“统筹研究消化存量房产”，这是中央在2015

年之后，时隔9年，再提“去库存”（追溯上一次是2015年12月的政治局会议提出“要化解房地产库存，扩大有效需求，
稳定房地产市场”）。政治局会议定调后，后续更多支持性政策出台可期。2015 年后“去库存”的主要手段在于货币化棚
改，为市场注入了增量资金，化解了三四线城市的库存，继而带动了楼市复苏。而从目前的政策来看，“以旧换新”是类
似的可以将居民持有的房产再投入市场，激发置换需求的。根据中指院，截至5月6日，全国已有超50个城市表态支持住
房“以旧换新”，从各地支持方式来看，主要包括两种：1）房企联合经纪机构对旧房优先推售，若一定期限内旧房售出则
按流程购买新房；2）开发商或国资平台收购旧房，售房款用于购买指定新房项目，对于出售自由住房并购买新房的个人或
家庭给予一定购房补贴。但“以旧换新”政策才启动，从目前来看，支持力度与实施范围也不及此前的棚改，若没有足够
的增量资金进场补贴，可能效果会低于预期。因此具体实施情况、后续推进和政策效果都需要进一步观察。 

 目前，除一线城市外，全国楼市已经基本进入不限购时期。2022年限购松绑以三四线城市为主，核心城市仅是局部放松了
限购，例如南京、沈阳、杭州等城市放松多孩家庭限购，苏州、宁波、南京、厦门、合肥、成都等城市优先放松了郊区限
购的条件。2022 年仅有佛山、东莞两个城市全面取消限购。所以，我们认为，从主要城市解除“限购令”时间来看，本轮
限购政策放松潮可以视为从 2023 年 9 月开始，多个核心城市在9 月密集宣布放松或全面取消住房限购。2023 年9 月-2024
年1月，沈阳、大连、南京、兰州、福州、青岛、济南、郑州、合肥、无锡、宁波、太原、昆明、厦门、苏州15个重点城
市全面取消限购，2024 年4 月至今，长沙、成都、西安、杭州四个强二线城市也全面取消限购。今年以来一线城市也出现
了局部限购松动，这也是上一轮限购放松潮中没有出现过的情形。截至 5 月 9 日，全国范围内仅剩 4 个一线城市、海南、
天津尚在执行限购政策。我们预计一线城市将维持一部分结构化的限购政策，一步到位的概率较小。预计将逐步由外向内
“渐进式”调整。并且，二套房的首付比例、社保年限、二手房限购、房贷利率下限也有进一步调整的可能。 

 限购政策自2010年建立以来，经历过两轮收紧和放松。1）2010年4月17日，“新国十条”出台后，各地为应对楼市过热的
情况，40 多个城市陆续出台“限购令”。2）2014 年地产销售下行、购房者观望情绪浓厚，地产开发投资持续下行，库存快
速上升。在这样的背景下，2014 年3 月政府工作报告中提出了要分类施策，对于库存和房价下行压力较大的城市有意进行
政策放松。6 月呼和浩特第一个正式放开限购，随后的 7-9 月，宁波、杭州、合肥、南京、苏州、西安等 30 余个二三线城
市全部取消限购。截至 2014 年 9 月底，仅有北上广深和三亚五个城市限购没有取消。3）2016 年，伴随楼市升温，930 后
限购政策重启，且范围扩大到了二线和部分热点三线城市，在2017年（约67城）和2018年（约23城）密集出台。4）楼
市自2021年下半年以来进入了较长的下行期。2022年开始限贷等政策逐步放松，但并没有起到明显的提振效果，于是限购
政策也开始逐步松绑。2023 年 9 月以来限购政策正在经历新的一轮“退潮”。目前，除一线城市外，全国楼市已经基本进
入不限购时期。 

 上一轮限购集中放松、配合信贷和宏观政策的宽松，地产板块收益和基本面表现均明显提振。1）从行业基本面
来看，上一轮周期中，政策显效后行业基本面确实有修复，但限购政策放松对于基本面的传导没有股价表现反
映那么快，在二三线城市限购全面取消的 6 个月后，销售和房价才开始持续性向好发展。政策放松初期，基本
面反馈较弱，且仍有波动，尤其是房价仍在探底。2014 年 8-10 月全国商品房销售面积同比降幅逐步收窄，但 11
月到次年 2 月又再度出现波动；2014 年 9 月-2015 年 3 月 70 大中城市新房房价环比降幅虽然持续收窄，但房价
仍在下行，环比增速并未转正。直到 2015 年 4 月，基本面见底，销售面积同比增速转正至 7.0%，房价环比增速
开始转正，达 0.3%。随后，基本面改善持续性被不断验证，2015 年 5-8 月销售面积连续 4 个月出现双位数同比
正增长，9-12 月同比仍保持正增长，增速回落，2016 年 1-5 月出现了连续 5 个月同比超过 20%的大幅上涨；房
价自 2015 年 4 月环比增速转正后，5-10 月环比增幅稳定在 0.1-0.2%之间，2015 年 11 月-2016 年 9 月环比涨幅呈
逐步扩大态势，2016 年 9 月高达 1.8%。2）从板块表现来看，在限购政策落地前、政策预期较强的时期，板块
就出现了上涨，但随后有所回调。而政策陆续落地后，板块出现了较长时间的上涨。上一轮板块一共出现过 3
波典型上涨。第一次为中央定调完地方政策还未出（板块持续时间短、涨幅较强），2014 年 3 月政府工作报告
提出“针对不同城市情况分类调控”定调地产后，当月地产板块相对沪深 300 收益率为 11%，但仅维持了一个
月。第二次为地方宽松政策陆续出台落地，但房价持续探底（板块持续性较强，涨幅较强），2014 年 7-11 月地
产板块持续 5 个月跑赢沪深 300，累计相对收益 14%，月均相对收益 2%。第三次为从基本面见底后开始，板块
伴随着基本面改善持续性不断验证而持续上涨（板块持续性最强、涨幅最强），销售面积同比增速和房价环比
增速均在 2015 年 4 月转正，且持续保持正增长，5-12 月板块累计相对收益 22%，月均相对收益 3%。基本面完
全落地兑现后，2016 年 1 月开始销售和房价增速都显著扩大，但板块收益上涨幅度开始收窄。 

 我们认为，本轮周期的开始始于政治局会议“统筹研究消化存量房产”的定调转向+持续的限购松绑，将带动一
波板块行情，但由于销售量和房价的降幅仍然明显，预计会有一小波回调，以等待验证基本面的反馈。从 4 月
百强销售同比降幅小幅扩大来看，需求端的效果仍有待观察。但若本月统计局公布数据降幅有明显收窄，预计
市场看多情绪会延续。1）从基本面的角度来看，2014 年 9 月末二三线城市限购全面取消后，销售和房价在 6
个月后的 2015 年 4 月开始持续稳步向好。但考虑到当前居民收入与就业预期仍然较弱，前期多地也已经陆续放
松使得政策集中冲击变小，预计传导到基本面或没有上一轮周期那么顺畅，预计全国基本面的恢复需要更长的
时间。不过，从微观层面来说，我们认为限购放松，尤其是杭州、成都这类核心二线城市限购的放松仍会在短
期带动一波集中成交，也可能对周边的三四线城市产生一定的虹吸效应，但成交回升的幅度和持续时间仍待观
察。杭州曾在 2023 年 10 月对限购区域优化调整后一个月，新房成交套数日均值较调整前一个月的日均值增长
44%，二手房成交套数增长 107%；2024 年 3 月二手房限购取消后一个月，二手房成交套数日均值较取消前一个
月的日均值增长 107%，新房也增长了 217%。但政策效果的持续时间均不超过 2 个月。成都曾在 2023 年 9 月
26 日对限购区域优化调整、放松 144 平以上住房限购，10、11 月新房成交套数日均值环比分别增长 16%、22%，
二手房环比分别增长 22%、5%，但 12 月环比均回落。本轮一线城市的限购政策仍以结构性调整为主，对基本
面的提振效果不显著，二手房成交改善好于新房，但持续性均不强。我们以目前一线城市中限购政策调整力度
最大的广州为例，2023 年 9 月 20 日限购区域优化后，新房成交量出现了 1 个月的改善，二手房成交量价出现了
1-2 个月的改善，随后均再度回落；2024 年 1 月 27 日取消 120 平以上住房限购后，成交量价未见明显好转。上
海虽然在 2024 年 1 月优化了外环外区域限购，但成交与房价均未见明显提振，二手房房价自 2023 年 11 月以来
持续面临下行压力；北京 4 月 30 日优化了五环外限购、深圳 5 月 6 日放宽非核心区域限购社保缴纳年限，政策
刚起步，基本面数据暂未反馈。2）从板块收益角度来看，在前期强政策预期和政治局会议定调的转向下，2024
年 4 月 24 日-5 月 10 日地产板块已经出现了 14%的上涨，跑赢沪深 300 4 个百分点。本周限购集中放松后，我
们认为，短期内地产板块行情仍会延续，并且今年以来一线城市限购政策也出现了松动，这是上一轮周期没有
出现过的情形。当前二线城市限购已经全面放开，而市场对于一线城市进一步松绑限购仍有期待，这对于后续
板块行情或也将起到一定的支撑。但是否能有更显著的持续性行情仍取决于最终全国基本面能否兑现，由于前
期政策多以“挤牙膏”的形式出台，导致居民信心在某种程度上无法延续。截至目前来看，销售量价仍在“磨
底”。后续如果有更加明确的“消化存量房产”的细则，可能将会成为本轮板块复苏的锚。 

投资建议 

 地产股股价对于政策的反应通常快于基本面的复苏，当前地产板块估值处于低位水平，地产股的底部也已基本
明确。政治局会议对房地产定调的转变，以及对未来政策进一步释放的强预期或带动此轮板块上涨行情。随着
宏观政策协同发力以及房地产供需两端政策持续跟进，尤其是核心城市在政策带动下，市场活跃度将进一步增
加。除此之外，外资对地产的配置也在 4 月 25 日开始明显增加，对房地产行业的持股数量占比从 4 月 24 日的
1.76%一度提升到 5 月 7 日的 2.02%，截至 5 月 9 日为 1.94%。现阶段地产板块逻辑为“定调转向+需求端政策
宽松加码+外资进场+市场回暖后房企现金流压力减轻”。 

 现阶段我们建议关注三条主线：1）无流动性风险且拿地销售基本面较好的央国企：保利发展、招商蛇口、华润
置地、建发国际集团、越秀地产、华发股份、绿城中国。2）安全系数相对较高的民企：滨江集团。3）二手房
成交回暖带动的房地产经纪公司：我爱我家、贝壳。 

风险提示： 

 房地产调控升级；销售超预期下行；融资收紧。 
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图表 1. 14 年 3 月中央定调地产后，当月地产板块上涨；各地陆续正式放开限购后，14 年 7-11 月板块持续上涨；基本

面见底后持续改善，15 年 5-12 月板块再度出现上涨行情 

 

资料来源：万得，国家统计局，中银证券 

备注：2024 年 5 月数据截至 5 月 10 日。 

 

图表 2. 14 年 3 月中央定调地产后，当月地产板块相对收益 11%；各地陆续正式放开限购后，14 年 7-11 月板块累计相

对收益 14%；基本面见底后持续改善，15 年 5-12 月板块累计相对收益 22%  

 

资料来源：万得，中银证券 

备注：2024 年 5 月数据截至 5 月 10 日。 
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图表 3. 2014-2016 年上一轮周期中地产板块绝对收益与相对收益表现 

时间 
申万房地产板

块绝对收益 

相对收

益 
板块行情 

累计相对

收益 

月均相对

收益 

商品房销售面积

单月同比增速 

70 城新房房

价环比增速 

2013 年 12 月 -5% -1% 
   

0.7% 0.4% 

2014 年 1 月 -4% 1% 
   

-0.1% 0.4% 

2014 年 2 月 -3% -2% 
   

-0.1% 0.3% 

2014 年 3 月 

（中央定调） 
10% 11% 

第一波上涨（板块持续

时间短、涨幅较强） 
11% 11% -7.5% 0.2% 

2014 年 4 月 -2% -2% 
   

-14.3% 0.1% 

2014 年 5 月 1% 1% 
   

-10.7% -0.2% 

2014 年 6 月 

（地方政策开始落地） 
-1% -1% 

   
-0.2% -0.5% 

2014 年 7 月 13% 4% 

第二波上涨（板块持续

性较强、涨幅较强） 
14% 2% 

-16.3% -0.9% 

2014 年 8 月 0.3% 1% -12.4% -1.2% 

2014 年 9 月 8% 3% -10.3% -1.0% 

2014 年 10 月 3% 0.4% -1.6% -0.8% 

2014 年 11 月 14% 2% -11.1% -0.6% 

2014 年 12 月 16% -10% 
   

-4.1% -0.4% 

2015 年 1 月 0% 3% 
   

-16.3% -0.5% 

2015 年 2 月 3% -1% 
   

-16.3% -0.5% 

2015 年 3 月 19% 6% 
   

-1.6% -0.2% 

2015 年 4 月 

（基本面见底， 

销售房价增速回正） 

17% -1% 
   

7.0% 0.3% 

2015 年 5 月 

（基本面开始持续性改善） 
9% 7% 

第三波上涨（板块持续

性最强、涨幅最强） 
22% 3% 

15.0% 0.1% 

2015 年 6 月 -4% 4% 16.0% 0.2% 

2015 年 7 月 -16% -1% 18.9% 0.2% 

2015 年 8 月 -12% -0.3% 14.7% 0.2% 

2015 年 9 月 -7% -2% 9.0% 0.2% 

2015 年 10 月 16% 6% 5.5% 0.1% 

2015 年 11 月 6% 5% 8.6% 0.2% 

2015 年 12 月 14% 9% 1.6% 0.2% 

2016 年 1 月 -25% -4% 
   

28.2% 0.3% 
 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 70 大中城市新房房价环比增速 2015 年 4 月转正至 0.3%，5-10 月稳定在 0.1-0.2%之间，11 月至次年 9 月增幅明

显扩大 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 
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图表 5. 上一轮周期中，一线城市新房房价环比增速回正时间较 70 城整体早 1 个月，且后续涨幅也显著高于 70 城整体 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 

 

图表 6. 外资对地产的配置也在 4 月 25 日开始明显增加，对房地产行业的持股数量占比从 4 月 24 日的 1.76%一度提升

到 5 月 7 日的 2.02%，截至 5 月 9 日为 1.94%  

 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 7. 支持住房“以旧换新”城市不完全梳理 

城市 中介优先售房模式 旧房收购模式 换房补贴政策 

常熟     ✔ 

大连     ✔ 

东台     ✔ 

鄂州 ✔     

佛山南海区 ✔     

哈尔滨     ✔ 

海安   ✔   

海宁   ✔   

杭州临平区 ✔     

黄石   ✔   

惠州 ✔     

济南   ✔   

济宁 ✔     

江阴   ✔   

荆门 ✔     

拉萨 ✔     

兰州榆中县 ✔     

丽水 ✔   ✔ 

连云港   ✔   

辽宁省     ✔ 

南昌市南昌县 ✔     

南京 ✔   ✔ 

南通     ✔ 

宁波 ✔     

启东   ✔   

日照     ✔ 

上海 ✔     

绍兴越城区 ✔     

深圳 ✔     

沈阳     ✔ 

苏州     ✔ 

苏州相城区   ✔   

遂宁 ✔     

太仓   ✔   

泰安 ✔     

温州     ✔ 

无锡梁溪区   ✔   

梧州 ✔     

武汉 ✔     

武汉江夏区     ✔ 

徐州   ✔ ✔ 

宣城   ✔   

盐城 ✔ ✔   

扬州 ✔ ✔   

营口       

玉林 ✔     

张家港     ✔ 

漳州     ✔ 

长沙 ✔     

郑州   ✔   

中山 ✔     

重庆 ✔     

淄博 ✔     
 

资料来源：克而瑞，中银证券 
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图表 8. 2022 年以来重点城市全面放开限购时间 

城市 全面放开限购时间 

佛山 2022 年 12 月 10 日 

东莞 2022 年 12 月 26 日 

扬州 2023 年 7 月 1 日 

嘉兴 2023 年 8 月 26 日 

沈阳 2023 年 9 月 4 日 

大连 2023 年 9 月 7 日 

南京 2023 年 9 月 7 日 

兰州 2023 年 9 月 9 日 

福州 2023 年 9 月 11 日 

青岛 2023 年 9 月 11 日 

济南 2023 年 9 月 12 日 

郑州 2023 年 9 月 12 日 

合肥 2023 年 9 月 15 日 

无锡 2023 年 9 月 19 日 

宁波 2023 年 9 月 28 日 

太原 2023 年 10 月 7 日 

昆明 2023 年 11 月 15 日 

厦门 2023 年 11 月 15 日 

苏州 2024 年 1 月 31 日 

长沙 2024 年 4 月 18 日 

成都 2024 年 4 月 28 日 

西安 2024 年 5 月 9 日 

杭州 2024 年 5 月 9 日 
 

资料来源：各地住建部，各地政府，中银证券 
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