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房地产：关于春节假期间调控政策及加息点评 

报告关键点： 
& 春节后成交量回升速度会受到短期冲击。 

& 成交量的波动可能会导致股票的相应波动。 

& 随着很快房地产市场的调整见底，2季度地产股也将获得如同去年年中以后较好 

的参与机会。 

报告摘要： 
春节期间，与房地产市场相关的政策变化主要在两方面：其一，各地落实之前 

的国八条，主要城市出台细则加强限购令的力度。其二，长假最后一天，央行 

再次宣布加息。对于这一系列政策的影响我们认为： 

Ø 对于房地产市场，就成交量而言，我们认为短期内，春节后成交量回升速度会 

受到短期冲击。就房价而言，考虑到今年供给量较大，短期内泡沫化较严重地 

区可能略有调整。但整体来看，调整时间和程度都弱于去年4月新政。 

Ø 对于地产股而言，如果在年后成交量增速出现调整，地产股则有可能表现较差。 

但这也意味着不用等多久，当成交量增速（考虑春节所在周的周对周同比）见 

底之时，地产股将获得如同去年年中一样的参与机会。 

Ø 具体说起来， “国八条”等各地政策更主要对市场心理造成冲击，同时，加息以 

及其它针对通胀的宏观紧缩政策将从流动性层面影响市场的需求。如果回顾去 

年4月新政之后，房地产市场的调整主要来自三个因素：其一，去年4月调控政 

策对市场短期的心理影响；其二，市场流动性从2009年下半年后也有一定程度 

收紧； 其三，开发商供给不足。这三者共同造成4月份后成交量萎靡大概两个月。 

对比此次，则略有不同， “国八条”在边际上对市场的心理影响力并不如去年4 

月强，同时开发商尽管有可能在短期内回避政策而减少开盘，但是这很难扭转 

随着2季度传统旺季来临推盘量的增多，因此整体上看，成交量的调整时间程度 

都不太可能强于去年上半年。考虑到去年调整大约两个月，我们估计此次调整 

不太可能持续到4月之后。 

Ø 当然，这里存在对流动性收缩程度判断的风险，而且这一收缩影响时间会更长。 

随着通胀的恶化，今年流动性收缩力度很可能强于去年。但是目前我们倾向于 

不太可能如同2008年那样骤然收紧。在流动性平稳收紧的过程中，对于市场成 

交量的影响将是较小的，而主要体现在房价无法继续上涨。 

Ø 因此综合上面政策影响，我们认为房地产市场交易量增速在2季度来临前可能会 

有一段时间徘徊，房价则保持平稳，部分泡沫化较深的地区可能有短期小幅调 

整。 

Ø 就地产股而言，我们维持在流动性收缩带来房地产市场去泡沫化的过程中很难 

有较好表现的看法。但是短期内，成交量的波动可能会导致股票的相应波动， 

这与去年上半年到年中经历的情况类似，即：如果年后成交量增速表现受到短 

期冲击，地产股在短期内将表现更差，但是随着很快房地产市场的调整（剔除 

春节因素的同比增速）见底，2季度，地产股也将获得如同去年年中以后较好的 

参与的机会。 

Ø 以上判断可能存在的风险在于：如果房地产市场的调整并不深，那么地产股可 

能也不会出现明显的“挖坑”行情，即2季度也不会有令人期待的上升行情。 

Ø 风险提示：流动性紧缩超预期。 
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买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差­5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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