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年初以来申万地产板块涨幅 2.34%，位居行业第 6（数据截至 2022

年 1月 5日）。我们认为核心驱动因素在于行业政策底的确认决定了政策博

弈的高胜率，并且在年初快速轮动的行情和避险情绪之下进一步凸显板块

的性价比优势。此外，政策调整预期的升温也导致博弈节奏的前置。我们

认为优质房企有望继续受益于收并购和再融资定向宽松所带来的 alpha 机

会，同时行业格局优化、行业稳预期、宏观稳增长的诉求下，政策博弈点

的丰富有望于一季度末带来阶段性的 beta行情。 

博弈点 1：信用问题催生的 alpha有更多可能 

市场化出清的主要实现路径在于行业公司间收并购，虽然收购方面临

三条红线、真实负债率、资产性价比、行业基本面担忧等压力，再投资预

期依然谨慎。但是再融资层面的定向宽松已经兑现，且 11月以来行业景气

度边际企稳，预计带动投资信心边际修复。此外，监管层鼓励收并购的方

向和态度依然坚决，后续再融资支持（不排除股权再融资）、负债率考核、

地方国资参与度的提升都值得期待。 

博弈点 2：预期反转之后的过度叠加效应有待缓解当前行业的流动性

危机源于行业周期、信贷周期、政策周期的共同叠加，并且在一定程度上

导致了微观层面的流动性挤兑，我们认为金融机构和监管机构适度的预期

调整是正常反应，也有利于行业结构性问题的根本解决。但是如果可能导

致了部分地区，甚至大规模民营房企和监管机构对存量资金的无序争夺，

会加剧本就脆弱的地产金融体系。因此通过自上而下的协调改善流动性挤
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兑、避免地方层面的过度升级同样有一定可能。 

博弈点 3：政策面的 beta取决于宏观和基本面的被动触发按揭层面的

宽松已经起到定向降息效果，并且成功引导短期销售的企稳，支持合理住

房需求的目标已经初见成效。但是进一步放松有赖于行业和宏观层面的倒

逼触发：行业信用风险失控、基本面失速或者宏观层面稳增长对地产的阶

段性诉求提升，今年一季度行业信用和基本面都将迎来大考。我们依然看

好三稳预期和因城施策的温和升级，甚至极端情况下更高力度的托底政策

出台。 

把握左侧收并购和右侧集中度提升 

未来行业 beta取决于行业结构调整、产能出清节奏和政策托底力度；

alpha 在于收并购对重点房企资产负债表和利润率的修复、逆周期加杠杆

的精准度、围绕住房场景价值的长期挖掘。建议持续推荐：1）优质龙头：

金地集团、保利发展、万科 A、龙湖集团、招商蛇口；2）优质成长：金科

股份、新城控股、中南建设、旭辉控股集团；3）优质物管：碧桂园服务、

新城悦服务、绿城服务、招商积余、保利物业、旭辉永升。 

风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行周期开始；行政调控保

持高压，房地产税试点力度超预期 
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