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摘要 

2020 年 8 月，监管部门出台“三道红线”试点，旨在加强房企资金

管控，降低地产公司杠杆率水平。目前，“三道红线”已融入到我国正在

实施的长效机制内，成为商业银行及房企的硬性约束。在此大背景下，2021

年下半年，房地产市场急转直下，随着行业信用风险的陆续暴露和恶化，

监管政策开始边际转向。 

逆周期政策的重心旨在活化行业现金流，保护消费者利益，避免硬着

陆。我们相信，逆周期的调节工具，将有效避免金融的系统性风险。从更

长期的制度搭建来看，政策则稳妥积极推动房地产税试点改革，政策走向

鼓励刚需和防范泡沫并重。本轮周期和历史上每一轮都有差异，出清速度

可能更快，政策演变可能更快，优秀公司的崛起机遇也会更大。但开发企

业的盈利能力很难恢复，产业周期启稳，对涉及房地产运营和服务的公司

十分有利。 

投资策略：存量时代聚焦经营和相关服务 

对房地产行业基本面，我们认为短期不宜过分悲观，因为政策工具箱

中尚有大量托底手段；但长期不宜太乐观，因为存量时代确实已经到来，

房屋销售和开发规模都处于历史的顶部。 

在存量时代，房地产领域最富价值的生意，是聚焦空间的经营和相关

服务的生意。我们推荐贝壳（BEKE），推荐物业管理行业蓝筹：华润万象
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生活、金科服务、碧桂园服务、保利物业、旭辉永升服务和中海物业。 

在开发行业，我们认为集中度提升的主题仍然存在。我们看好信用记

录较好、开发能力较强的企业，如龙湖集团、保利发展、万科和华润置地

等企业。 

风险因素 

行业基本面继续快速下行的风险；按揭贷款的投放速度低于预期的。

产业链不如如期复苏，部分区域房价持续下降的风险。开发企业盈利能力

持续下行的风险。 

由于房价下降，存量项目转让市场冰冻，企业家道德风险等诸多因素，

局部的信用风险不断扩散和传染的可能性。房地产税的试点范围、免征面

积、税率超预期的风险。 
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