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相关研究： 事件： 
2011 年 12 月 30 日住建部住房保障司接受人民政府网站采访中表示：“首
先，我们还是鼓励老百姓在市场上购买或者租赁住房来解决自己住房问
题，这方面，政府要做的就是消除，比如非户籍人员购买当地商品房的制
度性障碍，营造比较好的市场环境。进城务工人员也不一样，比如说在县
里个体工商户，可能就要购买住房。” 

2011 年 12 月 29 日无锡市公安局：“2012 年 1 月 1 日起在本市购买成套
商品住宅，户均建筑面积达 70 平方米以上且在本市有稳定职业的人员，
准予本人、配偶和未成年子女落户。向落户地公安分局或市行政服务中心
公安窗口申请办理。” 

投资要点： 
 房地产调控政策中期已经见顶。 
从阶段论上看，目前房地产调控已经进入到参照宏观经济来决定政策走势
的区间。因此，目前宏观经济的下行预期预示未来房地产调控政策不会进
一步收紧，目前的中期政策面已经见顶。未来预期政策不会要进一步收紧，
政策机会窗口打开。 

 有助于市场形成一致预期。 

目前资本市场在地产政策方面还存在较大的分歧，但我们认为近期的政策
渐进式局部的松动有利于形成对于房地产调控政策的一致预期。这对于整
体板块估值水平有一定的支撑作用。 

 渐进式和局部是政策的演变形态。 
渐进式的政策放松和局部的政策放松是政策放松的主要形态。我们认为本
轮调控的放松和历史上大多数调控政策类似，也会以一种渐进式和局部的
方式展开。包括北京的普通住宅标准上调都属于松的一种方式。 

 以价换量和以价换政策放松的逻辑依然存在。 

从降价的弹性看，只要价格下降，成交量势必会从底部有较大幅度的上升。
而目前正处于价格下降阶段，城市的成交量也随着降价幅度出现脉冲式上
涨。同时，价格调整幅度越大，该城市的政策越有可能出现微调，也会助
力成交量的恢复。成交量的恢复对于行业的估值水平也是一个利好。 

 政策见顶，估值见底是我们维持的观点。反弹第一阶段选择蓝筹和超跌
的成长型公司。 

我们维持政策见顶，估值见底，看好行业的基本观点。我们建议选择蓝筹
金地集团、保利地产、万科 A，蓝筹地产在具有较低的估值水平和较高的
安全边际。此外，超跌的成长型公司具有相对快速地成长速度，包括中南
建设、鲁商置业、首开股份、滨江集团、中天城投等都具有较高的预收账
款保障、较低的 PS，亦或是具有一定的保障房增量。鉴于我们对于中期
行业的乐观，我们建议选择一些高弹性的公司。此外，我们也提示未来行
业还是有计提减值准备风险和信托兑付风险，提醒回避此类公司。 

《湘财证券_房价谜题：企业策略、购房行
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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