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地方政策扩大空间 
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守住不发生系统性风险底线，2015年至今最宽松政策出台。本次政治

局会议跟以往表述相比释放出更多积极的信号，在坚持“房住不炒”的主

基调下一是首次提出“有效管控重点风险，守住不发生系统性风险的底线”

的要求，表明房地产市场目前面临的风险亟需化解，并防范房地产风险蔓

延到其他领域。二是将“一城一策、因城施策”更加具象化，明确为“支

持各地从当地实际出发完善房地产政策”，鼓励地方政府出台新的放松政

策来完善房地产政策，地方政府的主体责任更为明确化。三是将 2021 年

12 月会议提到的“支持满足购房者合理需求”改为“支持刚性和改善性

住房需求”，地方政策放松的目标更为细化，为各地刚需和刚改需求打开

了空间。四是正式提出“优化商品房预售资金监管”，地方政府可以据此

进一步出台实质性政策，为企业打通现金流循环，防范企业风险提供了工

具。 

房地产市场持续下行，地方政府扩大政策空间。需求端居民购房意愿、

购买能力以及预期不断下降，需求端市场表现持续下行。土地端二三轮土

拍民企拿地减少，国企及地方城投托底较多，土拍市场趋冷。融资端部分

民企出现债务展期或实质性违约现象，大量民企信用评级被下调，海外债

务发行困难，银行也收紧了民企融资渠道，民企融资成本开始提高。本次

会议维持 GDP 增速 5.5%的目标不变，在预期一、二季度 GDP 不及目标

以及上述市场基本面未见好转的情况下，各地政府需要进一步加大政策放

松力度。 



 

 - 3 - 

而本次政策放松力度远不及 2008 年及 2014 年两轮周期，本轮周期

在本次会议前以各地方因城施策为主，实质性放松限购限贷、降低首付比

例的城市数量和能级不足，大部分放松城市政策仍显单一，降准次数及下

调幅度也不及前几轮周期。预计在本次会议后各地方城市会进一步加大政

策放松力度，出台更多综合性政策，不仅在供给端，在融资端通过使用货

币政策、调整预售资金监管政策来打开企业融资渠道，有效管控重点风险。 

持续看好地产行情演绎。从商品房销售面积同比增速下行幅度来看，

本周期最大降幅 21.7%，平均降幅 14.5%，已超过 2014年降幅，接近 2008

年降幅。下行周期 8个月，已接近 2008年周期的 10个月及 2014年周期

的 13个月，市场已进入筑底阶段。在本次会议后，预计各地方因城施策力

度越来越大，城市放松的能级逐渐提高，房地产市场企稳回暖已成必然趋

势。 

房地产投资和住房消费仍是经济的重要支柱，今年要稳经济，争取

GDP5.5%的增速目标，稳地产不可或缺。我们认为本轮周期已接近市场底

阶段，行业经营最困难的时期已经过去，企业快速缩表的时期也已经过去。

当前时点，我们建议关注能够持续扩表，维持全国化扩张大型国企央企如

保利地产、金地集团、招商蛇口、中海地产、华润置地，以及区域优势明

显，能够实现差异化竞争的区域龙头如滨江集团、旭辉控股、金科股份、

新城控股等。物业板块方面，建议关注独立性强、外拓和增值服务具备持

续扩张能力的金科服务、旭辉永升服务、碧桂园服务和华润万象生活。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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