
 

房地产开发Ⅲ重大事件快
评：监管高频发声 政策基
调软化 
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事项： 

近一个月，监管层针对房地产行业密集发声，从表态内容上看，政策

基调较上半年已显著软化。我们认为，在“房住不炒”的大背景下，未来

行业政策将阶段性边际宽松，后续或将出现“地方救市”、“信贷放松”

等调整。同时，由于经历了两年的收缩周期，库存水平处于历史低位，房

企对政策边际变化的敏感度极高，“大水漫灌”式的政策放松大概率将不

会出现。当前房地产板块面临着盈利、信用、政策的“三重修复”，我们

维持对行业的“超配”评级，建议投资者在当前时点积极买入地产股，推

荐资源禀赋好，财务状况佳的龙头房企保利发展、金地集团、龙湖集团、

华润置地、融创中国。 

评论： 

监管高频发声，政策基调软化 

近一个月，监管层针对房地产行业密集发声： 

9 月 24 日，人民银行政策委员会召开 2021 年第三季度例会，提出维

护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益。 

9 月 29 日，人民银行、银保监会联合召开房地产金融工作座谈会，指

导主要银行准确把握和执行好房地产金融审慎管理制度，保持房地产信贷

平稳有序投放，维护房地产市场平稳健康发展。 

10 月 15 日，人民银行举行 2021 年第三季度金融统计数据新闻发布
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会，提出部分金融机构对于 30 家试点房企“三线四档”融资管理规则也存

在一些误解，一定程度上造成了一些企业资金链紧绷，同时，总体上看，

恒大集团的债务风险对金融行业的外溢性可控，恒大集团的问题在房地产

行业是个别现象，大多数房地产企业经营稳健，财务指标良好，房地产行

业总体是健康的。 

10 月 15 日，中国房地产业协会在北京召开部分房企座谈会，听取在

目前的政策指导下，企业经营过程当中存在的问题和难点。 

10 月 21 日，国新办举行新闻发布会，强调了过去保障好刚需群体信

贷需求的工作，并提出指导银行保险机构准确把握和执行好房地产金融审

慎管理制度，保持房地产金融监管政策的连续性、稳定性，促进房地产市

场平稳健康发展。按照市场化、法治化原则，配合相关部门和地方政府共

同维护房地产市场的平稳健康发展，维护住房消费者的合法权益。 

从监管层的表态内容上看，政策基调已经软化，未来行业政策将阶段

性边际宽松，后续或将出现“地方救市”、“信贷放松”等调整。事实上，

自 8 月以来，张家口、桂林、岳阳、菏泽、昆明、沈阳、江阴、株洲、唐

山等城市均发布了“限跌令”；10 月 10 日，哈尔滨出台“救市政策”，

供给和需求两端均有所放松。 

房企进入收缩周期，库存处于历史低位 

在经历了 2016 年至 2018 年的高景气周期后，2018 年开始，样本房
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企扩张节奏明显变慢，至 2020 年甚至出现了近十年来的第一次收缩，同

期，非标融资使用比例也有所下降。而在经历了两年的收缩周期之后，房

企的绝对库存水平处于历史低位且仍在下降，库存去化周期 0.58 年，处于

历史最低水平。我们认为，较低的库存水平使得房企对政策边际变化的敏

感度极高，虽然未来行业政策将阶段性边际宽松，但“大水漫灌”式的政

策放松大概率将不会出现。 

投资建议：“三重修复”正在被验证，四季度地产板块行情值得期待

当前地产板块面临“三重修复”：1、土拍新政叠加景气下行，拿地利润率

有望边际改善，远期利润表将得到修复；2、2016 年至 2018 年景气高点

积累下来的信用风险，当前已接近暴露期尾声，行业信用边际修复；3、销

售下行压力增加，政策将稳中趋暖，受上半年政策压制的行业估值有望修

复。目前，政策端的修复正在被验证，四季度地产板块行情值得期待，我

们维持对行业的“超配”评级，建议投资者在当前时点积极买入地产股，

推荐资源禀赋好，财务状况佳的龙头房企保利发展、金地集团、龙湖集团、

华润置地、融创中国。 

风险提示 

基本面下行超出市场预期，政策基调再现收紧。 
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