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政策的重心旨在活化行业现金流，保护消费者利益，避免硬着陆。我

们相信，逆周期的调节工具，将有效避免金融的系统性风险。但和历史上

每一轮周期不同，我们认为开发企业的盈利能力很难恢复。开发企业的现

金流改善，产业周期启稳，对涉及房地产运营和服务的公司十分有利。 

监管机构频繁对房地产行业表态，政策发力避免系统性风险。基本面

持续下行，企业风险持续暴露，监管机构也积极回应社会关切，对房地产

行业密集表态。我们预计，银行按揭将有力支持合理自住需求，企业贷款

将发力支持正常施工。个别公司的信用风险虽然没有结束，但我们坚信不

存在系统性风险。 

政策重心的变化：从聚焦投资和地方财力，到关注信用和消费者权益。

以往周期中，房地产扮演者拉动经济增长、贡献土地出让金的重要角色。

随着行业大周期演变，本轮逆周期调节则更关注消费者利益，重视金融系

统稳定性。房地产销售中 80%-90%是期房。2021年中期，样本企业有息

负债为 2.94 万亿元，开发贷存量规模为 12.4 万亿元。我们相信，政策成

为一种现实的压力测试，监管将从多元的政策组合中寻求足以托底的政策

工具，实现系统的软着陆。 

预计后续基本面高度敏感。当前基本面仍在明显下行通道，但消费者

和企业都在紧密留意资金投放情况。我们相信，企业投资行为和消费者购

房行为相对于贷款投放都是异常敏感的。一旦逆周期调节政策真正传导到

基层（我们预计在四季度），则销售、投资等都有望好转。 
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政策效用的变化：从改善盈利到改善现金流。供给和需求侧的政策确

实会改善房地产开发企业的现金流。但限价政策预计会继续限制企业盈利

能力（哪怕市场房价上涨）。和历史上每一轮周期不同，我们认为开发企业

的盈利能力仍没有明显恢复的空间。不限价的三四线城市越来越少，且那

里的需求并不持久。 

风险因素：按揭贷款的投放速度低于预期的风险。 

开发搭台，服务唱戏。表面看，逆周期的调控政策历史上多次发生，

但实际上今天的房地产政策和历史并不会相同。我们认为，政策无意挽救

任何一家具体的、经营管理不善的房地产企业，也没有意向透过救助房地

产来刺激经济增速，扩大投资规模。这并不只是因为决策者的判断，在根

本上这是因为中国房地产开发业务所处的历史阶段决定。但是，政策又会

果断活化行业经营性现金流，避免信用风险不断集聚，从而客观上有利于

住房销售渠道和存量房屋运营服务。对开发企业而言，我们推荐龙湖集团、

保利发展、万科和华润置地，即我们仍然认为信用记录和盈利能力高度重

要，并适当兼顾仍在开发企业体内的运营服务板块价值。 

但我们认为最值得投资的方向，则是空间的运营和服务。我们推荐被

明显低估的美好居住服务者贝壳(BEKE)，推荐物业管理行业蓝筹碧桂园服

务、华润万象生活、金科服务、保利物业、旭辉永升服务和中海物业。 
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