
 

房地产行业天风问答系列：政

策出现哪些积极变化？去杠杆、

控风险和稳增长的再平衡 
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政策重心生了怎样的变化? 

自 9月底以来中央及各部委频繁释放房地产维稳信号，政治局会议提

出“因城施策促进房地产业健康发展和良性循环”，房地产调控政策底也

逐步显现。虽然中央层面“房住不炒”的政策态度没有转变，但是去杠杆、

控风险和稳增长的新平衡点正在逐渐形成，短期更需要缓解前期紧缩政策

过度叠加导致的链式负反馈预期，以及适度发挥稳增长支点作用，中长期

软着陆和平稳去杠杆的目标不变。 

哪些地方托底更为积极？ 

2021 年全国各省市发布房地产调控政策超过 350 次。前三季度以收

紧为主，四季度放松和收紧政策频次持平，12 月份出台放松政策 19 次，

远高于收紧政策 9次，也是自 2月份以来首次放松政策超越收紧政策数量

的月份。分城市能级看，2021年高能级城市政策收紧调控更为积极，而相

对低能级城市在政策托底方面力度更大，这或与不同能级城市基本面和景

气度有关。 

地方如何托底？ 

四季度以来各地方政府结合本地市场积极响应，因城施策，精准调控，

托底政策主要包括短期调控和长期调节，即以灵活调整的行业监管政策（如

预售政策、融资政策等）、行政调控政策（限购限售、购房补贴政策等）短

期托底和民生政策（如保障性住房、人才及落户政策等）长期优化。 
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地方托底效果如何？ 

21年三季度各地出台托底政策以来，11-12月大部分区域基本面呈现

交替性复苏，市场预期出现边际改善。但整体而言各地区市场基本面恢复

情况难言理想，并未形成趋势性改善，或与政策传导至市场尚需时日和现

有的政策放松力度相对有限、放松政策多在预期层面（大多城市不涉及限

购限贷）有关。从 2021年 2-12月份的各地市场基本面和景气度数据来看，

各地扶持政策发力显效仍需时间，预计短期市场调整态势将延续。 

如何展望后续政策方向？ 

预计 2022 年政策总体保持定力，增强系统性考量，完善长效机制作

为行业中长期转向良性健康发展的底层保障，同时需求侧进行适度的逆周

期调控，为行业降档创造稳定环境，在去杠杆、防范系统性风险、平稳健

康增长中平衡。需求侧满足合理住房需求，供给侧为优质房企提供政策支

持，防范化解流动性危机和加速行业转型。 

可以进一步期待，供给侧：1 收并购支持力度的进一步提升；2 预售

资金监管体系的优化；3支持行业转型。需求侧：1信贷支持，继续体现为

按揭额度的宽松、房贷利率的下降和放款周期的缩短；2 参考部分城市公

积金政策的调整方向，商业贷款的认房认贷标准不排除有所放松，适度支

持合理改善型需求的释放；3 结合人口政策，针对多孩家庭提供更高力度

的住房支持，不排除限购限贷的差异化放松；4基本面失速的极端情境下，

不排除一二线城市限购限贷的适度宽松。 
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投资建议：把握政策结构性宽松的 beta与收并购的 alpha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，随着一季度基本面

和信用面压力的加大，需求调控政策有待进一步宽松；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，政策支持和实际并购有望持续落地。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、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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