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投资要点   

＃summary＃ 
事件： 

 12 月 13 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2019 年经济工作，其

中没有提到房地产。 

点评： 

 今年底政治局会议未提及房地产，以往年份，2014 年未提及，2015 年表

述更为正面（统计 2011 年以来的相关表述）。2011 年以来，每年 12 月分

析研究下年经济工作的政治局会议中，2014 年、2018 年未提及房地产，

2015 年部分表述为化解房地产库存，扩大有效需求；2017 年部分表述为，

加快住房制度改革和长效机制建设；2016 年，加快研究建立长效机制；

2013 年，做好住房保障和房地产市场调控工作；2012 年，加强房地产市

场调控和住房保障工作。 

 年内连续两次政治局会议未提及房地产。2018 年以分析研究经济形势，

部署经济工作为主题的政治局会议召开 4 次，其中 4 月 23 日部分表述为，

推动楼市健康发展；7 月 31 日部分表述为，坚决遏制房价上涨；而 10 月

31 日和 12 月 13 日连续两次未提及房地产。 

 关注行业变化！近期变化持续：1）11 月居民新增贷款占比 52.5%，而 10

月份占比更是高达 80.9%。而企业贷款同比减少；2）中粮资产重组方案，

从被否到重获批文，共 41 天，而前后方案无大变化；3）首套房按揭利率

24 个月以来首次停涨；4）12 月 5 日，国家发改委发文，支持优质企业直

接融资；5）中央政治局会议未提及房地产调控；6）月底人大常委会审议

内容不包括房产税。 

 经济下行，信用创造看地产，这是一切变化的核心。我们此前在深度报告

六和居民杠杆率系列报告中反复强调，经济增长中枢下行后，救经济的行

为最终导致居民杠杆率的提升。因此阶段三个难以改变的长期趋势，企业

融资需求下降、金融自由化、风险偏好下降。我们研究的美国、日本、韩

国、加拿大、澳大利亚等主要经济体均是如此。 

 投资建议：居民杠杆率。趋势难以改变，主要经济体信用扩张主体大概率

是房地产，尤其是经济增长中枢下行后，长期看好一二线城市基本面。持

续推荐新城控股、万科 a、绿地控股、保利地产、招商蛇口，受益标的还

有华夏幸福。 

 风险提示：货币政策大幅收紧。 
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行业点评报告 

报告正文 

 

事件 

12 月 13 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2019年经济工作，其中没有提

到房地产。 

 

点评 

今年底政治局会议未提及房地产，以往年份，2014 年未提及，2015 年表述更为

正面（统计 2011 年以来的相关表述）。2011 年以来，每年 12 月分析研究下年经

济工作的政治局会议中，2014 年、2018 年未提及房地产，2015 年部分表述为化

解房地产库存，扩大有效需求；2017 年部分表述为，加快住房制度改革和长效机

制建设；2016 年，加快研究建立长效机制；2013 年，做好住房保障和房地产市场

调控工作；2012 年，加强房地产市场调控和住房保障工作。 

 

表 1、历年底中央政治局会议部分表述 
时间 表述 

2018 年 未提及 

2017 年 加快住房制度改革和长效机制建设 

2016 年 加快研究建立长效机制 

2015 年 化解房地产库存，扩大有效需求。 

2014 年 未提及 

2013 年 做好住房保障和房地产市场调控工作 

2012 年 加强房地产市场调控和住房保障工作 

2011 年 坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归。 

数据来源：人民网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、历年底中央政治局会议地产详细表述 
时间 表述 

2018 年 未提及 

2017 年 加快住房制度改革和长效机制建设。 

2016 年 
加快研究建立符合国情、适应市场规律的房地产平稳健康发展长效机

制。 

2015 年 
要化解房地产库存，通过加快农民工市民化，推进以满足新市民为出

发点的住房制度改革，扩大有效需求，稳定房地产市场。 

2014 年 未提及 

2013 年 做好住房保障和房地产市场调控工作。 

2012 年 加强房地产市场调控和住房保障工作。 

2011 年 
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。 

数据来源：人民网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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年内连续两次未提到房地产。2018 年以分析研究经济形势，部署经济工作为主题

的政治局会议召开 4 次，其中 4 月 23 日部分表述为，推动楼市健康发展；7 月 31

日部分表述为，坚决遏制房价上涨；而 10 月 31 日和 12 月 13 日连续两次未提及

房地产。 

 

表 3、今年政治局会议主要表述 
时间 部分表述 详细内容 

2018 年 4 月 23 日 推动楼市健康发展 
要推动信贷、股市、债市、汇市、楼市健康发展，

及时跟进监督，消除隐患。 

2018 年 7 月 31 日 坚决遏制房价上涨 

下决心解决好房地产市场问题，坚持因城施策，促

进供求平衡，合理引导预期，整治市场秩序，坚决

遏制房价上涨。加快建立促进房地产市场平稳健康

发展长效机制。 

2018 年 10 月 31 日 未提及 未提及 

2018 年 12 月 13 日 未提及 未提及 

数据来源：人民网，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：仅选取以分析研究经济形势，部署经济工作为主题的政治局会议。 

 

关注行业变化！近期变化持续：1）整体信贷增长主要依靠居民部门，10 月、11

月表现更加明显。其中，11 月居民新增贷款占比 52.5%，而 10 月份占比更是高达

80.9%。而企业贷款同比减少；2）中粮地产重大资产重组方案获批，从被否到重

获批文，共 41 天，而前后方案无大变化；3）首套房按揭利率 24 个月以来首次停

涨，11 月全国首套房利率 5.71%；4）12 月 5 日，国家发改委发文，支持优质企

业通过直接融资，增强企业债券服务实体经济，等等；5）中央政治局会议未提及

房地产调控；6）月底人大常委会审议内容不包括房产税。 

 

经济下行，信用创造看地产，这是一切变化的核心。我们此前在深度报告六和居

民杠杆率系列报告中反复强调，经济增长中枢下行后，救经济的行为最终导致居

民杠杆率的提升。因此阶段三个难以改变的长期趋势，企业融资需求下降、金融

自由化、风险偏好下降。我们研究的美国、日本、韩国、加拿大、澳大利亚等主

要经济体均是如此。 

 

投资建议：居民杠杆率趋势难以改变，主要经济体信用扩张主体大概率是房地产，

尤其是经济增长中枢下行后，长期看好一二线城市基本面。持续推荐新城控股、

万科 a、绿地控股、保利地产、招商蛇口，受益标的还有华夏幸福。 

 

风险提示：货币政策大幅收紧。 
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