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政策反转不可期 投资逻辑已转变 

报告要点 
 地产股投资逻辑已悄然转变 

中共中央政治局召开会议分析研究 2012 年经济工作，会议定调明年仍然实施积极的财政政策和稳健的货币政策；

对于房地产方面，会议定调要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房地产市场健康发展。从会

议观点来看，至少在短期来看中央层面上不可能对地产调控政策做出调整，这是符合我们之前的预期的。同时 9

日公布的 CPI 数据宣告，地产股与通胀博弈暂告一段落。正如我们年度策略向大家阐述的，地产调控政策更加严

厉的预期在降低，我们应该开始关心货币政策转向的力度和时间节点。 

 政策从来没有反转，维持短期“微调”判断 

针对本次政治局会议内容，明确了房地产调控政策并不存在反转，我们始终认为在一定时间内政府为了巩固房地

产调控成果对于微观政策只会采取微调措施。在行业调整充分之后，我们才会真正迎来重回市场化的机遇。行业

目前调控成果初步显现，我们欣喜的看到对于之前不尽合理的政策进行适度的微调，行业的调整促使人们重新审

视这个行业，短视的人逐步离开这个市场，而行业长期的健康发展正受到越来越多人的重视，这对于整个房地产

行业来说无疑是好事。 

 维持行业“推荐”评级 

虽然我们不认为地产行业短期内存在反转的机会，正如前文所阐述的，地产股投资逻辑已悄然发生变化。在未来

货币政策转向预期的前提下，目前行业的估值水平下仍然存在反弹的机会。我们看到行业背后的矛盾正在逐步改

善，房价与成交量正在逐步回落，保障房建设逐步完善，市场重新反思限购与房产税等调控措施，这些都有利于

行业长期健康发展。我们仍然维持我们年度策略的观点，行业长期健康发展仍然需要各方面的进一步完善，以地

方政府为主的政策微调仍然会出现，在这个预期下，我们认为股票市场不必过于悲观，坚持看好一线地产股估值

修复的机会。地产股仍将是周期类品种中的首选。 

第一，地产股投资逻辑已悄然转变 

中共中央政治局召开会议分析研究 2012 年经济工作，会议定调明年仍然实施积极的财政政策和稳健的货币政策；对

于房地产方面，会议定调要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房地产市场健康发展。从会议观点

来看，至少在短期来看中央层面上不可能对地产政策做出调整，这是符合我们之前的预期的。同时 9 日公布的 CPI 数

据宣告，地产股与通胀博弈暂告一段落。正如我们年度策略向大家阐述的，地产调控政策更加严厉的预期在降低，我

们应该开始关心货币政策转向的力度和时间节点。 
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图：近期通胀走势图（%） 
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资料来源：统计局，长江证券研究部 

图：中长期性消费性贷款（亿元） 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，调控政策从来没有反转，维持短期“微调”判断 

针对本次政治局会议内容，明确了房地产调控政策并不存在反转，我们始终认为在一定时间内政府为了巩固房地产调

控成果对于微观政策只会采取微调措施。在行业调整充分之后，我们才会真正迎来重回市场化的机遇。行业目前调控

成果初步显现，我们欣喜的看到对于之前不尽合理的政策进行适度的微调，行业的调整促使人们重新审视这个行业，

短视的人逐步离开这个市场，而行业长期的健康发展正受到越来越多人的重视，这对于整个房地产行业来说无疑是好

事。 

表：近期政策微调信号 

时间 城市 政策微调内容 

2011 年 9 月 28 日 常州 公积金贷款额度提高以支持购买首套房 

2011 年 10 月 11 日 佛山 限购政策微调，但一天后流产 

2011 年 10 月 20 日 南京 公积金贷款额度及范围调整 

2011 年 10 月 25 日 宁波 商业贷款可有条件转为公积金贷款 

2011 年 10 月 27 日 --- 人大常委会委员吴晓灵提出，限购政策与市场原则相悖，应该运用税收手段调节 

2011 年 10 月 27 日 --- 姜部长楼市限购政策是行政办法，是不得已而采取的办法 

2011 年 11 月 24 日 杭州 杭州经济开发区出资 1 亿元给企业员工提供租房、购房补贴 

2011 年 11 月 25 日 北京 北京普通住宅标准放宽 

2011 年 11 月 29 日 武汉 放宽普通住宅标准 

2011 年 11 月 30 日 --- 下调存款准备金率 0.5 个百分点 

资料来源：各大网站，长江证券研究部 

第三，维持行业“推荐”评级 

虽然我们不认为地产行业短期内存在反转的机会，正如前文所阐述的，地产股投资逻辑已悄然发生变化。在未来货币

总量转向预期的前提下，目前行业的估值水平下仍然存在反弹的机会。我们看到行业背后的矛盾正在逐步改善，房价

与成交量正在逐步回落，保障房建设逐步完善，市场重新反思限购与房产税等调控措施，这些都有利于行业长期健康

发展。我们仍然维持我们年度策略的观点，行业长期健康发展仍然需要各方面的进一步完善，以地方政府为主的政策

微调仍然会出现，在这个预期下，我们认为股票市场不必过于悲观，坚持看好一线地产股估值修复的机会。地产股仍

将是周期类品种中的首选。 
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表：一线城市 11 月主要楼盘成交价格变化 

北京 上海 广州 

楼盘名称 11 月成交价格环比 楼盘名称 11 月成交价格环比 楼盘名称 11 月成交价格环比

万科   保利   招商   

半岛家园 -1.44% 保利叶城 -3.08% 金山谷花园四期 -5.48% 

金域家园   -1.13% 保利湖畔阳光苑 -1.04% 金地   

招商   保利叶都 -5.25% 荔湖城澜山院 -2.25% 

珑原家园  -6.38% 金地   荔湖城半山院 -0.28% 

招商上苑  -1.70% 金地艺境城 -7.19% 亚运城   

北京城建   天御苑 -20.45% 亚运城运动员村二区 -2.39% 

徜徉嘉园  -0.49% 金地天境城 -21.47% 亚运城媒体北村 -0.70% 

世华泊郡家园 -7.19% 招商   亚运城运动员村四区 -14.26% 

资料来源：网上房地产，长江证券研究部 
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附录：中共中央政治局召开会议分析研究２０１２年经济工作  中共中央总书记胡锦涛主持会议 

新华社北京１２月９日电 中共中央政治局１２月９日召开会议，分析研究明年经济工作。中共中央总书记胡锦涛主持

会议。 

会议认为，今年以来，面对复杂多变的国际政治经济环境和国内经济运行的新情况新变化，党中央、国务院审时度势、

科学决策，各地区各部门按照中央部署，以科学发展为主题，以加快转变经济发展方式为主线，正确处理保持经济平

稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预期的关系，有针对性地解决突出矛盾和问题，国民经济继续朝着宏观调控的

预期方向发展，呈现增长较快、物价趋稳、效益较好、民生改善的良好态势，实现了“十二五”时期经济社会发展良

好开局。 

会议指出，当前我国发展仍处于重要战略机遇期，具备不少有利条件，但经济平稳运行仍面临不少突出矛盾和问题。

全党全国要增强忧患意识和风险意识，做好应对各种困难和挑战的思想和工作准备。 

会议强调，明年是实施“十二五”规划承上启下的重要一年。做好明年经济工作，对巩固经济社会发展良好势头、为

党的十八大召开创造良好环境具有十分重要的意义。要全面贯彻党的十七大和十七届三中、四中、五中、六中全会精

神，以邓小平理论和“三个代表”重要思想为指导，深入贯彻落实科学发展观，实施积极的财政政策和稳健的货币政

策，保持宏观经济政策的连续性和稳定性，增强调控的针对性、灵活性、前瞻性，继续处理好保持经济平稳较快发展、

调整经济结构和管理通胀预期三者关系，加快推进经济发展方式转变和经济结构调整，着力扩大国内需求，着力加强

自主创新和节能减排，着力深化改革开放，着力保障和改善民生，保持经济平稳较快发展和物价总水平基本稳定，保

持社会和谐稳定，以经济社会发展的优异成绩迎接党的十八大胜利召开。 

会议提出，要更加有预见性地加强和改善宏观调控，准确把握好调控的力度、节奏、重点，并根据形势的变化及时作

出预调、微调，解决经济运行中的突出矛盾，提高发展质量和效益。要着力扩大内需特别是消费需求，完善促进消费

的政策，努力提高居民消费能力，增加中低收入者收入；进一步优化投资结构，保障在建续建项目建设，有序推进“十

二五”规划确定的重大项目，加强对企业投资的引导和规范。要进一步夯实农业基础，完善强农惠农富农政策，加大

“三农”投入，健全农业科技创新机制，加强农田水利建设，促进农业稳产增产，不断提高粮食等农产品保障能力。

要努力保持物价总水平基本稳定，增强市场调控能力，落实好“米袋子”省长负责制和“菜篮子”市长负责制，搞好

重要商品产运销衔接，切实降低流通成本。要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房地产市场健康

发展。要大力推进产业结构调整和区域协调发展，积极培育和发展战略性新兴产业，推动传统产业优化升级，加快服

务业特别是现代服务业发展，改善中小企业发展环境；深入实施区域发展总体战略，加大对革命老区、民族地区、边

疆地区、贫困地区发展的支持，引导中西部地区有序承接产业转移，推进实施主体功能区规划。要认真落实“十二五”

节能减排综合性工作方案，完善评价考核机制和奖惩制度，加强重点领域节能减排，继续做好应对气候变化有关工作。

要促进对外经济稳步发展，推动出口结构升级，积极扩大进口，引导外资更多投向高端制造、节能环保等领域，加快

沿边和内陆地区开放步伐，支持企业“走出去”，深化国际经济合作。要扎实推进重点领域和关键环节改革，深化财税、

金融、资源性产品价格改革，完善促进民间投资体制，深入推进国有企业改革和农村领域改革，做好综合配套改革试

点工作。要加强以改善民生为重点的各项社会建设，加快教育事业改革发展，坚持就业优先战略，健全社会保障体系，

安置好困难群体和受灾群众生产生活，深化医药卫生体制改革，扎实推进保障性安居工程建设，创新社会管理和服务，

切实抓好安全生产，维护社会和谐稳定。 

会议还研究了其他事项。 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 
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