
 

房地产行业：维稳为先 
汰劣留良 
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2022 政策定调以稳为主，房住不炒不会改变，保证房地产产业良性循

环。 

1、12 月 6 日，中共中央政治局召开会议，会议强调，（1）明年经济

工作要稳字当头、稳中求进。（2）宏观政策要稳健有效，继续实施积极的

财政政策和稳健的货币政策。（3）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，促进房地产业健康发展和良性循环。新

增促进房地产业良性循环和健康发展的表述。 

下半年受到信贷额度紧张、多家房企黑天鹅事件、销售市场转弱影响，

房企回款下降，再融资通道缩窄，偿债压力陡增，也普遍无力再在公开市

场拿地，这反过来又将影响到接下来的供货，因此部分杠杆较高的房企率

先出现流动性危机，陷入恶性循环。 

从恶性循环到良性循环，一方面是大的政策环境的维稳，一方面是需

要房企自身的主动自救和策略调整，另外也要允许正常的出清和淘汰。政

策环境的维稳体现在：金融环境恢复平稳，保障合理的按揭需求得到满足，

保障合理的融资需求得到满足；保障刚需购房需求得到满足，保障按时交

房。房企的主动自救体现在：彻底摒弃过去的高杠杆高增长模式，提升销

售和回款质量，探索可持续性收入增长点，提升财务稳健性。正常的出清

和淘汰体现在：无法自救和转向的企业被市场自然出清，剩下的企业可进

入良性循环。 

因此当信贷环境企稳、市场信心恢复、房企回款加速、合理融资需求
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得到满足、多元化业务积极反哺现金流、房企自有资金实力增强、债务得

以正常偿还、拿地量入为出、供给销售恢复平衡，市场有望逐步回到良性

循环。 

2、12 月 10 日，中央经济工作会议在北京召开，会议的主要思想与

政治局会议传达基本一致。（1）稳字当头，这是 2022 年经济工作的整体

定调。保持经济运行在合理区间，顺利迎接党的二十大召开，保证经济稳

中求进是主要目标。12 月 11 日，在 2021-2022 中国经济年会上，国家发

展改革委副主任兼国家统计局局长宁吉喆强调，要加强居民基本住房保障，

房地产是支柱产业，住房更是居民的消费，同时重申经济工作会议对地产

的相关表述。地产依然是经济的压舱石，一刀切的打压或是大水漫灌都不

太可能出现，维稳为先。（2）货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕。

对比去年论述，货币政策由“灵活精准、合理适度”变为“灵活适度”，

新增“保持流动性合理充裕 ”表述。（3）关于对地产的具体表述，

2018-2020 年，地产的相关表述分别在布置任务的“加强保障和改善民

生”、“确保民生特别是困难群众基本生活得到有效保障和改善”、“解

决好大城市住房土储问题”等要点提及，调控信号为主。2021 年地产相关

表述在“结构政策要着力畅通国民经济循环”提及，反映合理调控的预期，

一方面指出房住不炒、建立长效机制的主基调是不会动摇的，另一方面也

表达了地产的重要作用，并要积极促进地产产业回归良性循环。 

融资环境正在边际改善：12 月 8 日，龙湖集团成功发行 10 亿元人民
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币 3.7%中期票据；12 月 10 日，宝龙地产增发 1.5 亿美元 2024 年到期优

先票据；万科企业等龙头企业也在积极筹备固收产品发行。12 月 10 日，

中国银行间市场交易商协会举行房地产企业座谈会，表示将优先支持符合

房地产调控政策的企业注册债务融资工具用于并购项目或已售在建项目建

设，招商蛇口等企业近期也计划在银行间市场注册发行债务融资工具。 

我们的观点：政策端房住不炒的基调不会改变，但接下来有望看到更

多的正面信号出来；杠杆高资金紧的这批企业正在自然出清，房地产市场

将会逐步回归正常秩序。长期来看，行业的分化会持续进行。我们更看好

基本面稳健扎实、现金流优异财务安全性高抗风险能力强、融资成本不断

下降、拿地渠道多样化、盈利和销售稳定连续增长的房企。推荐旭辉控股、

华润置地、龙湖集团、越秀地产、宝龙地产、新城发展。头部物管公司的

关联方销售和财务状况有保障、对房企依赖性在逐步减弱、业务结构不断

完善，明年 3 月即将进入年报季，预计物管公司业绩仍将呈现高成长。物

管业绩弹性更大，推荐旭辉永升、宝龙商业、融创服务、中海物业、保利

物业。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业调控政策加严、流动性收紧、商

品房销售不及预期、人民币贬值。 
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