
            

                                                           

 

1 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告·宏观研究·宏观周报 

        宏观周报 20211206 

[Table_Main] 
政治局会议的房地产新提法有何深意？ 
 在本周一（2021 年 12 月 6 日）召开的政治局会议上，对房地产业的

最新表述为“促进房地产业健康发展和良性循环”。对此提出了“要推
进保障性住房建设”、“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需
求”这两大要求。由于声明并未出现今年 4 月和 7 月政治局会议关于
“房住不炒”的定位，因此上述新的表述难免给人以房地产调控出现
新变化的遐想，本文试图探讨这一新提法背后的政策含义。 

 首先，“促进房地产业健康发展和良性循环”并非新提法。在 2021 年
11 月 24 日刘鹤副总理的署名文章《必须实现高质量发展》中，对房地
产行业的表述就用到了“促进房地产行业平稳健康发展和良性循环”，
只不过本次政治局会议的表述删去了“平稳”二字。因此可见，在当
前房地产市场下行的背景下，政府不是不能容忍这种“不平稳”，而是
希望这种下行不影响到房地产业的健康发展。 

 如何在房地产业下行的过程中促进其健康发展和良性循环？这就要求
在地产调控的政策上做一些托底和对冲。 

 我们首先可以看看历史上，政策如何托底，地产如何企稳？2008 年以
来地产经历 3 轮明显的触底反弹，我们可以从政策应对，地产指标企
稳顺序来总结分析（图 1 至 3）： 

 政策如何变化？稳地产的政策通胀集中在需求端，人民银行降准或降
息、部分地方放松限售限购往往先行，支持地产融资、下调首付比例
和降低房屋交易税费等则是全面放松的重要标志。 

 地产如何企稳？商品房销售同比增速往往率先企稳，新开工在销售企
稳后的两个季度内触底，房地产开发投资和土地购置在销售企稳后三
个季度内逐步会回升。这可能与地产销售是房企重要资金来源，而且
企业通过销售确认需求回暖后才会逐步增加投资有关。 

 这次有何不同？本次会议将“要推进保障性住房建设”排在了第一
位，即保障房建设可能取代商品房建设，逐步成为房地产投资增长的
重要抓手。例如十四五期间，上海计划新建保障性租赁住房 47 万套
（间）以上，达同期新增住房供应总量的 40%以上。因此，之后政策
上可能会支持对于一些陷入困境开发商项目的收购，并在收购后转化
为保障房的建设。 

 “支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求”则意味着对商品
房而言，保销售是第一位的。只有商品房销售稳住了，才能帮助那些
陷入困境的开发商补充现金流并建立市场信心。同时，值得注意的是
地产销售是房地产业（服务业）的重要支柱，而房地产业 GDP 占 GDP

的比例在 2020 年已达 7.3%（图 4 和 5）。因此，除了 2021 年第四季度
以来融资端的放松之外，地方政府应该会陆续出台一些销售端的松绑
政策。 

 由此可见，我们认为此次政治局会议对房地产行业的最新表述意在稳
定市场信心，而并非转向全面刺激。而且从 2018 年和 2019 年的经历
来看，“房住不炒”的表述往往出现在 12 月中央经济工作会议中，而
非政治局会议。后续可以关注中央经济工作会议对于房地产的定调。 

 上周（2021 年 11 月 29 日至 3 日）市场回顾：上证指数涨 1.22%，连
升四周；深证成指涨 0.78%，连升五周；创业板指涨 0.28%。北向资金
本周累计净买入超 150 亿元，建筑装饰行业获北上资金青睐，环比增
幅最大。受海外市场避险情绪和美联储政策收紧预期影响，港股市继
续走弱，恒生指数本周跌 1.3%；恒生科技指数本周跌 3.68%。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，美联储货币政策超预期收紧 
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图 1：2008 年至 2009 年地产企稳的过程 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 2：2012 年地产企稳的过程 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2013 年至 2015 年地产企稳的过程 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 4： 房地产业 GDP 和就业人数占比  图 5：地产销售与房地产服务业走势密切相关 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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