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央行启动第六轮的第二次全面降准,释放流动性。为支持实体经济发展,

促进综合融资成本稳中有降,中国人民银行决定于 2021年 12月 15日下调

金融机构存款准备金率 0.5 个百分点(不含已执行 5%存款准备金率的金融

机构)。本次下调后,金融机构加权平均存款准备金率为 8.4%。 

降准后地产销售和 A 股地产指数表现:1)基本面表现情况:从历史规律

看,全面降准对于行业销售有一定的积极作用。通过比照 2008 年、2011 年

和 2015 年三轮全面降准周期可以看到,三轮全面降准之后行业销售均存在

恢复,持续时间在 1 年左右。而 2018 年第四轮降准周期主要为定向降

准,2019年第五轮降准周期和2021年7月启动的第六轮降准周期的第一次

降准均叠加了行业调控,因此地产行业受益均有限。我们认为,2021 年 12

月的第六轮降准周期的第二次降准不仅属于全面降准,而且行业政策面见底,

因此我们认为此次降准行为对未来行业资金面和销售有望产生一定积极影

响,有利于保持行业稳定。2)行业指数表现:自 2008 年以来,迄今为止六轮降

准周期累计发生 21 次降准行为(不包括本次降准)。各降准时点发生后三个

月左右,A 股地产指数 62%的概率取得绝对收益和 57%的概率取得相对收

益。从历史规律看,除了以定向降准为主的第四轮降准周期和叠加行业调控

的第五轮降准周期和第六轮降准周期的第一次降准外,A 股地产指数在市场

全面降准之后往往表现良好。 

投资建议:蓝筹优势不会改变,关注后续销售回升情况。1)我们认为,本次

降准将有助于后期地产销售保持合理稳定。从企业受益情况而言,目前行业
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政策面见底。全面降准将带来银行流动性更加充裕,有助于行业优质公司表

现。2)维持“优于大市”评级。2021 年 12 月 6 日,A 股沪深 300 指数 2021

年动态 PE 在 13.14 倍,房地产板块 2021 年动态 PE 在 11.15 倍。我们继续

看好行业蓝筹企业。A 股重点推荐万科 A、保利发展、招商蛇口、金科股

份、中南建设等。物业板块继续关注 A 股招商积余、新大正等。 

特别提示:本报告仅总结了我国 08 年以来降准后的地产销售和 A 股地

产板块的表现,而仅根据有限的历史经验对未来进行推测和判断具有局限性,

仅供投资者参考,并请投资者审慎判断。 

风险提示:调控加码和行业基本面下行风险。 
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