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事件： 

近日，央行在 2012 年金融市场工作座谈会中首次提出“要加大金融服务，支持普通商品住房建设，满足首次购房家庭的

贷款需求”。央行本次表态与前期住建部首提“稳刚需”完全一致。除以上内容外，央行再次重申“继续落实差别化住房

信贷政策，切实支持保障性安居工程建设”。 

投资建议： 

我们在 2011 年 12 月 26 日报告《重视“稳刚需”的政策新动向》中明确提出，目前行业调控效果已经显现，管理层对

行业的调控方式将发生改变。政策将从过去的全面打击，逐步转变为对普通住房和刚需有偏温和的支持态度。稳定刚需

合理释放开始为后期政策新动向。 

本次发言属金融体系首提“稳刚需”，但并非中央单位首次表态支持首次置业和普通商品房建设。此前住建部在 2011 年

12 月 26 日降低保障房 2011 年新开工量时，同样表态“加快中低价位、中小套型普通商品房建设，支持居民合理购房需

求，优先保证首次购房贷款需求”。我们认为本次央行发言体现出对普通商品房建设和首次购房的支持力度已经从行业层

面扩大到金融支持体系。 

截至 2 月 8 日，2011 年 A 股市场 PE（TTM）在 13.33 倍，房地产板块 PE（TTM）在 14 倍。1 季度流动性有望放松。

政策有望将资金引入普通住宅建设和首次置业，以防止房地产销售和投资大幅回落。建议关注信贷政策和成交变化。此外，

如果 3 月 8 日公布的 1-2 月房地产投资数据大幅回落，预计 3 月召开的“两会”中对地产表态会进一步改变。受销售预

期减弱影响，近期地产板块持续回落。长期看，行业估值低（2012 年龙头个股 PE 在 6-7 倍上下）、龙头个股年报无明显

利空、政策面优化预期对行业估值构成支撑。维持行业的“增持”评级。 

风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 

 

主要内容:  

1．“稳刚需”判断得到验证。我们在 2011 年 12 月 26 日报告《重视“稳刚需”的政策新动向》中明确提出，目前行业

调控效果已经显现，管理层对行业的调控方式将发生改变。政策将从过去的全面打击，逐步转变为对普通住房和刚需有

偏温和的支持态度。稳定刚需合理释放开始为后期政策新动向。本次央行发言，与我们判断方向一致。与 2011 年 1 月和

7 月人行工作会议相比，本次会议在央行层面首次新增“要加大金融服务，支持普通商品住房建设，满足首次购房家庭的

贷款需求”。 
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表 1 央行工作会议对房地产表态汇总 

时间 对房地产表态 

2012 年 2 月 3 日 
继续落实差别化住房信贷政策，切实支持保障性安居工程建设。要加大金融服务，支持普通商品住房建设，满

足首次购房家庭的贷款需求；要不断完善融资机制，继续加大对保障性安居工程的支持力度 

2011 年 8 月 1 日 
要按照中央关于“房地产调控决心不动摇、方向不改变、力度不放松”的要求，进一步执行好差别化住房信贷政策，

督促金融机构对符合条件的保障性住房建设项目及时发放贷款，促进房地产市场健康平稳发展。 

2011 年 1 月 7 日 落实差别化住房信贷政策，推动房地产金融健康发展。
资料来源：政府网站、海通证券研究所 

本次发言并非中央单位首次表态支持首次置业和普通商品房建设。此前住建部在 2011 年 12 月 26 日降低保障房 2011 年

新开工量时，同样表态提出“加快中低价位、中小套型普通商品房建设，支持居民合理购房需求，优先保证首次购房贷

款需求”。 

表 2 近期政府表态在发生微妙变化 

会议 对房地产表态 

2011 年 12 月 26 日住建部 加快中低价位、中小套型普通商品房建设，支持居民合理购房需求，优先保证首次购房贷款需求” 

2011 年中央经济工作会议 要坚持房地产调控不动摇，促进房价合理回归，加快普通商品房建设，扩大有效供给，促进房地产市场健康发展

2011 年中央政治局会议 要坚持房地产调控不动摇，促进房价合理回归，促进房地产市场健康发展 

2010 年中央经济工作会议 加快保障性住房建设，加强房地产市场调控 

2009 年中央经济工作会议 增加普通商品住房供给，支持居民自住和改善性购房需求，加大农村危房改造支持力度 

资料来源：政府网站、海通证券研究所 

我们认为本次央行发言体现出对普通商品房建设和首次购房的支持力度已经从行业监管层面扩大到金融支持体系。 

2．“稳刚需”有利于防止行业投资大幅回落。受到调控影响，2011 年房地产投资为 6.17 万亿，同比 2010 年增长 27.85%。

投资增速较 2010 年的 33.16%回落 5.66 个百分点。行业全年土地购置面积为 4.1 亿平，与 2010 年基本持平，同比增长

2.55%。目前土地增速已经开始回落，市场普遍预计 2012 年行业投资存在大幅回落风险。 

图 1 调控效果显现，行业投资回落 

资料来源：CEIC、海通证券研究所  

图 2 房地产行业 2011 年土地购置面积几乎无增长 
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全国本年完成投资额(万亿,左轴）
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资料来源：CEIC、海通证券研究所  

此外，2012 年保障房新开工将从 1000 万套下降为 700 万套。本次降低保障房开工面积将使得 2012 年保障房投资增速

从 62.89%，回落至 44.03%，回落幅度在 19 个百分点。保障房建设对房地产投资的对冲作用一步减弱。我们认为目前央

行“稳刚需”表态主要为防止后期房地产投资大幅回落。 

3．投资建议：关注 3 月的“两会”表态。截至 2 月 8 日，2011 年 A 股市场 PE（TTM）在 13.33 倍，房地产板块 PE（TTM）

在 14 倍。我们认为本次央行表态体现出对普通商品房建设和首次购房的支持力度已经从行业监管层面扩大到金融支持体

系。1 季度流动性有望放松。政策有望将资金引入普通住宅建设和首次置业，防止房地产销售和投资大幅回落。建议关注

信贷政策和成交变化。此外，如果 3 月 8 日公布的 1-2 月房地产投资数据大幅回落，预计 3 月召开的“两会”中对地产

表态会进一步改变。受销售预期减弱影响，近期地产板块持续回落。长期看，行业估值低（2012 年龙头个股 PE 在 6-7
倍上下）、龙头个股年报无明显利空、政策面优化预期对行业估值构成支撑。维持行业的“增持”评级。 
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风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 

表 3 对保障房开工数量降低后保障房投资增速变化的测算 

A. 假设：   
 

 

1. 单套保障房投资金额（万元）： 13  
 

2. 当年新开工到全部完成建设所需时间（年） 3  
 

B. 测算：   
 

 

项目 2010 年 2011 年 
2012 年 

（新建设规模） 
2012 年 

（旧建设规模）

1. 保障房新开工（万套） 590 1000 700 1000

2. 保障房新开工面积（亿平） 1.77 3.00 2.10  3.00 

3. 保障房竣工数量（套） 197 530 763  863 

3.1 2010 年开工所对应的竣工（套，按照每年竣工 1/3） 197 197 197  197 

3.2 2011 年开工所对应的竣工（套，按照每年竣工 1/3） 333 333  333 

3.3 2012 年开工所对应的竣工（套，按照每年竣工 1/3） 233  333 

4. 保障房投资（亿） 2556.67 6890.00 9923.33  11223.33 

4.1 2010 年保障房建设对应的投资（亿元，按照 3 投资完毕） 2556.67 2556.67 2556.67  2556.67 

4.2 2011 年开工所对应的竣工（亿元，按照 3 投资完毕）  4333.33 4333.33  4333.33 

4.3 2012 年开工所对应的竣工（亿元，按照 3 投资完毕）   3033.33  4333.33 

5. 保障房投资增速（%）  169.49% 44.03% 62.89%

注 1：2010 年计划新开工 580 万套，实际新开工 590 万套。2011、2012 年保障房新开工为住建部计划数据。 
注 2：假设保障房开工到竣工为匀速释放。 
资料来源：海通证券研究所 

 

表 4 近期行业政策已经出现“优化”趋势 

时间 来源 房地产政策优化方向 

2012 年 

1 月 领导发言 
央行“继续落实差别化住房信贷政策，切实支持保障性安居工程建设”；“继续落实差别化住房信贷政策，切实支持保

障性安居工程建设” 

1 月 领导发言 
温总理 “巩固房地产市场调控成果。继续严格执行并逐步完善抑制投机投资性需求的政策措施，促进房价合理回归。采

取有效措施增加普通商品房供给。做好保障性住房建设和管理工作” 

2011 年 

12 月 领导发言 住建部姜部长提出“加快中低价位、中小套型普通商品房建设，支持居民合理购房需求，优先保证首次购房贷款需求” 

12 月 领导发言 中央经济工作会议对房地产问题描述中增加“加大普通商品房建设，扩大有效供给”的内容” 

12 月 地方银行 北京、广州、南京等地再现首套房贷款利率优惠，银行将首套房贷款利率重新下调至基准利率以下 

11 月 武汉政策 降低普通住房认定标准，减少购房税收负担 

11 月 北京政策 降低普通住房认定标准，减少购房税收负担 

11 月 杭州政策 杭州经济技术开发区发放购房补贴 

10 月 南京政策 个人住房公积金最高可贷款额度提高至 30 万元，取消此前发布的禁止二次贷公积金政策 

10 月 领导发言 住建部姜部长抛出“限购是不得已而为之”的观点，认为在信息系统完善后将逐步取消限购 

10 月 领导发言 人大常委会委员吴晓灵提出，限购政策并不合理，应该运用税收手段调节 

10 月 宁波政策 商业贷款可有条件转为公积金贷款 

9 月 常州政策 公积金贷款额度提高以支持购买首套房  
资料来源：各政府网站、海通证券研究所 
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表 5 对 2012 年房地产行业政策的判断 

当前调控层面 主要内容 管理层面 变化方向 调整可能性

首付比例 30%及以上 中央 降低首付比例 存在可能 

房贷利率 基准利率或基准利率上浮 中央和地方 给予优惠利率 存在可能 
首次 
购房 

公积金贷款额度 各地方政府制定 中央和地方 提高公积金额度 存在可能 

首付比例 不低于 60% 中央 降低首付比例 极低 

房贷利率 不低于基准利率 1.1 倍 中央 降低利率倍数 极低 二次 
购房 

公积金贷款额度 各地方政府制定 中央和地方
提高改善性住房贷款公积金

额度 
极低 

差别化信贷 

二次以

上购房 
贷款 停贷 中央 适度放松 极低 

不符合条件的外

地居民购房 
限购 中央 适度放松，用房产税替代 较低 

行政干预 
购房 
资格 

二次以上本地居

民购房 
限购 中央 适度放松，用房产税替代 较低 

购房退税 各地方政府制定 地方 扩大首套房退税 存在可能 

购房补贴 各地方政府制定 地方 扩大首套房补贴 存在可能 

土地增值税 预征或者清算 中央和地方 适度放松 极低 

房产税 重庆、上海先后宣布将试点 中央和地方 扩大征收 存在可能 

二手房营业税 
购买时间不足 5 年的全额征收，税率

5.5% 
中央 降低要求 极低 

财税政策 

普通住房认定标准 各地方政府制定 地方 放宽认定标准 存在可能 

建设规模 
3600 万套建设规模，其中 2012 年

700 万套 
中央 调整 2012 年建设规模 极低 

融资能力 银行贷款和地方融资平台 中央和地方 加大融资能力 存在可能 保障性住房 

配套和建设标准 暂无明确规定 中央和地方 制定监管规则 存在可能 

打击土地闲置 闲置房地产用地要征缴增值地价 中央 继续严格征缴 存在可能 

土地 
土地出让 

付款期限原则上不得超过一年，保证

金不低于出让最低价的 20%，1 个月

内缴纳 50%出让款 
中央 适度放宽要求 存在可能 

降低户籍标准 各地方政府制定 地方 适度放松 存在可能 

户籍制度 

购房与户籍挂钩 各地方政府制定 地方 适度放松 存在可能 

网络管理 个人住房信息系统 暂无明确规定 中央 试点城镇个人住房信息系统 存在可能 
 

资料来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
涂力磊：房地产行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：万科 A（000002.SZ）、保利地产（600048.Sh）、招商地产（000024.SZ）、金地集团（600383.SH）、华侨城

A（000069.SZ）、金融街（000402.SZ）、首开股份（600376.SH）、北京城建（600266.SH）、苏宁环球（000718.SZ）、万通地

产（600246.SH）、荣盛发展（002146.SZ）、滨江集团（002244.SZ）、广宇集团（002133.SZ）、亿城股份（000616.SZ）、新潮

实业（600777.SH）、天津松江（600225.SH）、天房发展（600322.SH）和广宇发展（000537.SZ）。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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