
 

房地产行业：供给不足之下 我

们如何看待地产政策演绎与板

块机会？ 
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核心观点：拍地制度优化只是开始，重视地产板块 β 机会总体来看，

当前房地产市场的核心矛盾在于土地市场及商品房市场的供给不足，而房

企在集中供地制度下悲观的利润率预期以及持续收紧的融资环境影响下，

拿地意愿及能力上双方面走弱，制约了企业增加供应的效果。 

我们认为，当前集中供地的制度优化只是供给端政策优化的开始，在

房企分化加剧，违约事件频发的情况下，伴随二三轮集中供地出让，融资

政策存在修复的空间。利润率以及杠杆率的边际改善将驱动市场对龙头房

企 ROE水平的悲观预期修复，进而驱动板块的估值水平回升。建议关注房

地产开发板块的 β 机会，推荐行业龙头房企万科、保利、新城及港股绿城

中国，关注优质成长型房企金地集团的投资机会。 

为何在当前时点看到了土地出让制度的优化 

在第一轮集中供地后，房企拿地预期与地方供计划出现了明显的错配，

前一轮集中供地地价高涨、房企拿地预期较高的供需格局将发生逆转。上

半年市场：溢价率并未真实反映市场热度，地价仍旧高企。下半年市场：

高地价高供应，供应放量碰上了拿地需求转冷。 

集中供地的制度优化能否改善供给不足的核心矛盾 

我们认为，市场供应不足并不仅仅受到拿地利润率下行的单一因素影

响，在融资政策收紧，企业现金流状况不断恶化之下，拿地能力走弱也是

供给不足的核心因素。 



 

 - 3 - 

由于内外部环境相比三年前发生显著变化，2018年来收紧行业融资倒

逼企业推地增加市场供给，进而支撑房地产开发投资的现象，在当前时间

点发生反转。总体来看，债务压力的缓解、存量土储的不足以及中小型房

企退出市场，三方面因素进一步弱化了企业的拿地能力， 

回顾历史，政策宽松的时点的信号来自哪里 

回顾历史，房地产需求和供应端调控政策的边际变化分别取决于房价

的边际变化及地产投资和固定资产投资的增速差。政策方向上，我们预计

政策将如下演绎： 

从需求侧：供给不足需求高位，房价上行压力较大，需求侧以限制需

求为主。 

从供给侧：开工下行拿地下降，周期下行压力较大，供给侧以宽松货

币为主。 

土拍制度：拿地回落利润有限，房企拿地意愿下行，土拍规则制度优

化为主。 

从基本面演绎到政策预期，如何看待地产股行情 

与 2017年以前地产股比较明显的周期属性不同，2018年长效调控机

制落地以来，驱动地产股相对收益的核心变量在于政策的预期。在当前需

求端政策保持紧缩，土地及融资端政策存在边际改善的预期之下，房地产

板块将出现类似 2018年及 2019年四季度，由于土地市场大幅转冷，流拍



 

 - 4 - 

率快速上升，融资政策边际宽松带来的相对收益行情。 

政策预期变化，如何传导至估值与板块涨跌 

2010年至今，龙头房企的相对整体 A股的 PB水平与公司的 ROE水

平变化方向基本一致，当前市场对于房地产板块的持续悲观，本质上反映

的是投资者对于未来龙头房企 ROE水平的悲观预期。 

拿地的利润率改善与权益乘数的企稳将成为驱动 ROE 企稳回升的核

心因素。而在当前集中供地制度优化、融资改善可期的政策背景下，我们

预期头部房企 ROE水平存在持续的改善空间，进而驱动板块相对权益市场

的估值水平提升。 

风险提示事件：融资环境收紧超预期、地产政策收紧超预期、引用数

据滞后或不及时 
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