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文/新浪财经意见领袖专栏 建信信托 

近期，国内疫情防控政策持续优化调整，但因很长一段时间消费持续

下行超预期，出口和地产投资继续下滑，短期稳经济仍然有较大压力。令

人欣慰的是，11 月房地产供给侧政策密集发布，政策帮扶力度明显加大，

进而也提振了市场信心，今后一段时间将主要关注需求侧的政策。12 月 6

日召开的政治局会议释放了稳增长、促内需的信号，预计明年消费可迅速

复苏，从二季度开始，大部分行业恢复速度将显著加快。 

 

本期股债资产均维持标配。债券方面， 11 月债券市场价格大幅下跌，

因实体经济疲弱，货币政策仍将维持宽松，预计债市不会呈现趋势性反转

态势。权益方面，近期政策驱动下股市风格分化明显，政策发力对冲影响
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导致市场短期震荡延续，后续将关注即将召开的中央经济工作会议释放的

积极信号。 

一、房地产政策解读 

 

今年房地产领域相关政策回顾 

11 月份房地产政策密集发布，陆续发出支持地产的“三支箭”。第一

支箭：国有大行密集授信，万亿融资纾困房企。第二支箭：交易商协会支

持房企发债融资，加速落地助力纾困。第三支箭：证监会调整 5 大措施，

优化房企股权融资。供给侧从“第一支箭”银行信贷支持、“第二支箭”

债券融资帮扶到“第三支箭”股权融资松绑层层突破，助力行业基本面企

稳修复。 

今年地产金融支持政策频发基于三方面原因。一是商品房销售迟迟未

见回暖，销售回款愈发困难。二是融资金额快速下跌，各项资金来源均持

续受限。三是大量到期债务导致企业违约风险持续升高，未来一年房企仍

面临巨大偿债压力。 
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地产行业发展趋势的逆转取决于以下三个问题的处理：一是让买房人

回到市场。当前政策解决的是房地产企业融资端的问题，但房子终究要作

为产品出售，在收入下降及预期恶化的不利因素下，如何使销售端回暖仍

需要观察，预计后续需求端的刺激政策也会相继出台；二是让地产企业资

金进入正循环。当前，多数地产公司尚在为如何存活下来而奔走，未有精

力考虑发展之大命题，行业的正循环远没有实现；三是有序出清。地产开

发属于高杠杆行业，部分公司盲目扩张过程中积累了大量风险，一旦处理

不当容易发生风险溢出效应，进而引发金融系统性风险，因此如何在出清

前期风险时确保不发生大规模风险传递，是摆在相关部门和地产行业面前

的重要命题。 

三、市场回顾与投资建议 
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（一）固定收益资产：维持标配 

11 月，十年期国债到期收益率持续回升，11 月 30 日报收 2.8850%，

较 10 月底上升 24bp。11 月地产政策频发及疫情防控政策的变化是债市

大幅调整的主要原因。 

利率债方面，疫情快速蔓延，经济复苏预期大幅下降，即使管控放松，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50245


