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[Table_Title] 

一城一策持续放松，货币财政双双发力 
[Table_Title2] 各地政策放松及货币财政发力点评 

 

[Table_Summary] 报告摘要： 

2 月以来，全国多地密集出台房地产扶持政策，同时，根据媒

体报道，浙商银行及工商银行纷纷下调首付比例。此外，中央

政治局会议强调，积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货

币政策要更加灵活适度。 

►   多地出台扶持政策，因城施策有望持续放松 
近期多地出台房地产支持政策，路径主要分为供给端和需求端，

供给端包括延期缴纳土地出让金、降低土地保证金比例、放宽预

售标准等措施，需求端则包括公积金贷款政策放松、购房契税补

贴、人才购房补贴等。我们认为，行业正处于政策放松期的拐

点，后续政策有望持续加码，值得重点关注。 

►   银行下调首付比例，信贷政策有所放宽 
根据21世纪经济报道，2月24日，浙商银行下发通知，将非“限

购”城市居民家庭购买首套个人住房的贷款首付比例从30%调降

至20%；次日，根据中华网报道，中国工商银行绍兴分行针对新

房优质客户，将非“限购”城市居民家庭购买个人住房的二套房

贷款首付比例从6成下调至3成。我们认为，非限购城市的信贷宽

松有助于稳定非限购城市的购房需求，降低疫情对三四线城市销

售的影响。 

►   重点强调稳经济，货币财政双管齐下 
中央政治局会议多次召开，会议重点强调稳经济，并提出财政政

策要更加积极有为，货币政策要更加灵活适度。中央稳经济诉求

强烈，货币及财政政策将更趋于放松，而房地产作为托底经济的

重要行业，预计未来因城施策的放松趋势有望保持延续。 

►   板块估值仍处低位，头部房企业绩确定性强 
从绝对估值角度看，当前房地产板块的估值处于历史底部区

间；从股息率的角度看，截至 2020年 2月 24日，最新 10年

期国债中债到期收益率为 2.81%，而 A股龙头房企股息率普遍

高于国债到期收益率，其中部分房企更具备业绩承诺或股权激

励，业绩确定性强，整体投资价值凸显。 

投资建议 
历史上看，房地产板块在一季度具有明显的超额收益，当前板

块业绩确定性强、估值低、股息高的优势凸显，且随着近期宏

观及地方政策端趋于放松，估值将向上修复，目前板块已迎来

布局良机，极具弹性，值得重点关注。我们重点推荐业绩确定

性强的龙头房企万科 A、保利地产、金科股份、中南建设、阳

光城、招商蛇口、蓝光发展、及相关受益标的华夏幸福、融创

中国、龙湖集团、旭辉集团、中国奥园、中国金茂等。 

风险提示 

疫情发展的不确定性，销售不及预期，政策放松不及预期。 
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盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000002.SZ 万科 A 29.33 增持 2.99 3.75 4.57 5.41 9.8 7.8 6.4 5.4 

600048.SH 保利地产 15.26 增持 1.58 2.23 2.71 3.28 9.7 6.8 5.6 4.7 

000656.SZ 金科股份 7.34 买入 0.73 1.07 1.36 1.62 10.1 6.9 5.4 4.5 

000961.SZ 中南建设 8.40 增持 0.59 1.14 1.93 2.43 14.2 7.4 4.4 3.5 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.多地出台扶持政策，因城施策有望持续放松 

近期包括贵州、杭州、上海、西安、无锡、广州、佛山、合肥、驻马店、南宁、

东莞等多地出台房地产支持政策。宽松路径主要在供给端和需求端，供给端包括延期

缴纳土地出让金、降低土地保证金比例、放宽预售标准等措施，需求端则包括公积金

贷款政策放松、购房契税补贴、人才购房补贴等。我们认为，行业正处于政策放松期

的拐点，后续政策有望持续加码，值得重点关注。 

表 1 近期多地宽松地产政策整理 

政策发布时间 城市/区域 政策摘要 

2020/2/10 贵州 
减征或免征城镇土地使用税、房产税；减半征收房租；鼓励对

中小微租户适度减免租金。 

2020/2/11 杭州 
延期缴纳土地出让金；减免国有土地租金；推行“先租后让”

供地；调整土地交易和履约监管要求。 

2020/2/11 上海 
调整土地价款缴付期限；免除疫情期间用地费用；降低产业用

地成本。 

2020/2/12 浙江 
延期缴纳出让金；未能按期交地、动工、竣工的，不收取违约

金。 

2020/2/12 西安 
分期缴纳土地出让价款；允许变更出让价款缴纳期限；容缺办

理相关手续；缴纳 50%的土地出让价款，可预售。 

2020/2/12 无锡 

纳税申报及税款缴纳延期；房产税、城镇土地使用税可申请减

免；长租公寓可申请专项资金补助；预售资金可跨节点提前拨

付；完成 25%以上投资可申请预售；延迟交地和延期缴纳出让

金；开竣工时间顺延  

2020/2/12 南昌 
允许终止或中止土地招拍挂交易；延期签订成交确认书和出让

合同；延期缴纳出让金；延期开竣工。 

2020/2/13 山西 解决不动产登记历史遗留问题。 

2020/2/13 济南 
延期缴纳土地出让金；暂缓开（竣）工核验；可申请贷款开发

闲置土地； 

2020/2/13 天津 优化审批手续；延期缴纳土地出让金。 

2020/2/13 南京 延期缴纳土地出让金，延期开竣工。 

2020/2/14 厦门 
调整预售审批标准、加大房企资金支持力度、确保公积金贷款

及时发放、长租公寓适当减免租金。 

2020/2/14 衡阳 
实行购房补贴；新建商品房地下车位予以补贴；分期缴纳土地

价款； 

2020/2/15 福州 

顺延项目开竣工期限；免除企业违约责任；顺延预售期限；调

整土地出让金缴纳期限；调整预售条件；加大住房公积金支持

力度；优化行政许可审批；落实财税金融扶持政策。 

2020/2/17 沈阳 延长施工许可;实施税费支持政策;提高行政审批效率。 

2020/2/19 广州 可降低或暂缓公积金缴存比例 

2020/2/19 苏州 

延长土地出让金缴纳时限；调整交地、开竣工要求；调整报价

规则，住宅地块竣工调整预售许可，不统一要求工程项目封顶

后申请预售许可。 

2020/2/21 佛山 调整住房公积金贷款还款安排；调整或暂缓公积金缴存比例。 

2020/2/21 河南 加大信贷支持；延期纳税或减免税收。 
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2020/2/21 广东 加快施工和商品房销售许可办理；加快项目复工备案办理。 

2020/2/21 驻马店 
下调购地保证金缴纳比例；降低预售门槛；加快预售资金拨

付；开发贷款给予优惠。 

2020/2/23 南宁 允许二套房使用公积金贷款。 

2020/2/25 东莞 贷款最长年限统一设定为 30年 

资料来源：华西证券地产组整理 

 

2.银行下调首付比例，信贷政策有所放宽 

根据 21 世纪经济报道，2 月 24 日，浙商银行下发通知，将非“限购”城市居民

家庭购买首套个人住房的贷款首付比例自 30%调降至 20%；2 月 25 日，根据中华网报

道，中国工商银行绍兴分行针对新房优质客户，将非“限购”城市居民家庭购买个人

住房的二套房贷款首付比例从 6成下调至 3成。我们认为，非限购城市的信贷宽松有

助于稳定非限购城市的购房需求，降低疫情对销售的影响。 

表 2 近期银行政策整理 

发布时间 银行 信贷变动 

2020/2/24 浙商银行 
非“限购”城市居民家庭购买首套个人住房的贷款首付比例从 30%调降至

20%。 

2020/2/25 
工商银行-

绍兴分行 

非“限购”城市居民家庭购买个人住房的二套房贷款首付比例从 6 成下调

至 3成。 

资料来源：21世纪经济报、中华网、华西证券地产组整理 

3.重点强调稳经济，货币财政双管齐下 

近一个月内，中央政治局会议多次召开，其中，会议重点强调稳经济，并提出财

政政策要更加积极有为，货币政策要更加灵活适度，中央稳经济诉求强烈，货币及财

政政策将更趋于放松。此外，受疫情影响，一季度经济放缓在所难免，财政税收下

滑，叠加各项财政补助和税收减免政策出台后财政支出大幅增加，将导致全国财政收

支差快速走阔，且该指标已达到历史高位。我们认为，房地产支持政策以及宏观逆周

期政策的出台，一方面能保证开工有序推进，从而托底经济，另一方面也能有效缓和

土地市场，从而稳定财政收入；在房住不炒的大原则下，预计未来因城施策的放松趋

势有望延续。 
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表 3 近期货币政策整理 

发布时间 部门 摘要 

2020/2/1 央行等 5部

门 

实施逆周期调节，保持金融市场流动性合理充裕，加大信贷支持力度，降

低贷款成本，增加信用贷款和中长期贷款。 

2020/2/1 央行 实施财政手段（临时减免税收、提供补贴）和金融措施缓解企业压力。 

2020/2/2 财政部 国家需要使用财政手段（如临时减免税收、提供补贴等）和金融措施缓解

中小企业压力。 

2020/2/3-4 央行 累计公开市场操作投放 1.7 万亿元，中标利率 2.4%，中标利率下降 10 个

基点 

2020/2/7 央行 设立 3000 亿元专项再贷款，向主要全国性银行和重点省份地方银行提供

低成本资金，支持优惠利率贷款。 

2020/2/17 央行 开展 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，期限为 1 年，中标利率为

3.15%，较此前下降 10bp；同时开展 1000 亿元 7 天期逆回购操作，中标

利率为 2.4%。 

2020/2/19 央行 坚持“房住不炒”和“因城施策”的基本原则，不将房地产作为短期刺激

经济的手段。 

2020/2/20 央行 公布贷款市场报价利率（LPR）报价，1 年期 LPR 报 4.05%，下降 10 个基

点，5年期以上 LPR报 4.75%，下降 5个基点。 

2020/2/21 政治局会议 

积极的财政政策要更加积极有为，发挥好政策性金融作用。稳健的货币政

策要更加灵活适度，缓解融资难融资贵，为疫情防控、复工复产和实体经

济发展提供精准金融服务。 

2020/2/22 央行 
未来将适时适度对存款基准利率进行调整，推进 LPR 改革释放金融机构降

低贷款利率潜力，打破贷款利率隐性下限，疏通货币政策传导。 

资料来源：华西证券地产组整理 
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 图 1  近 10年全国财政支出和收入增速差（%） 
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 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 图 2  近 10年百城土地流拍率（%） 
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 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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4.板块估值仍处低位，头部房企业绩确定性强 

当前从绝对估值角度看，当前房地产板块的估值处于历史底部区间；从股息率的

角度看，截至 2020 年 2 月 24 日，最新 10 年期国债中债到期收益率为 2.81%，而 A

股龙头房企股息率普遍高于国债到期收益率，其中部分房企更具备业绩承诺或股权激

励，业绩确定性强，整体投资价值凸显。 

 

图 3  A股地产板块表现  图 4  H股地产板块表现 
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资料来源：Wind，华西证券地产组整理  资料来源：Wind，华西证券地产组整理 

 图 5  主要房企股息率（2020/2/24） 

  

 资料来源：Wind，华西证券地产组整理 
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表 4 头部房企业绩承诺及股权激励行权条件汇总 

简称 备注 

中南建设 
股权激励行权条件：2020、2021年业绩目标分别为 69.95亿元和 90.93亿元，分别较 2017 年

净利润增长 1060%和 1408% 

阳光城 

股票期权激励行权条件：2019-2021 年营业收入及归母净利润相比 2017 年增长不低于 82%、

146%和 232%，对应营业收入分别为 604亿元、816 亿元和 1101 亿元，归母净利润分别为 38亿

元、51亿元和 68 亿元。 

金科股份 
员工持股计提业绩条件：在 2018年净利润 38.86亿的基础上，2019 年-2022 年对应 2018年的

业绩增速不低于 30%、60%、90%、110%。 

蓝光发展 

董事及高管股票期权激励，行权条件为 2018-2020 年 

扣非归母净利润分别不低于 22、33 和 50 亿元，对应 2017 年的业绩增速分别不低于 165%、

247%、374%。 

招商蛇口 

股权激励行权条件：2019 年、2020 年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净资产收益率

（ ROE）分别不低于 14%和 15%，扣除非经常性损益的净利润三年复合增长率均不低于 13%，对

应归母净利润分别为 172.21 和 194.60 亿元 

新城控股 

股权激励行权条件：2019、2020、2021 年扣除非经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润

较 2018年增长分别不低于 20%、70%和 120%。对应的归母净利润分别为 125.89、178.35和

230.80 亿元。预留授予的股票期权行权条件：2020、2021年扣除非经常性损益后的归属于上市

公司股东的净利润较 2018 年增长分别不低于 70%和 120%，对应的归母净利润分别为 178.35 和

230.80 亿元。 

华夏幸福 
股票期权行权条件:以 2017 年净利润为基数， 2019、2020 年净利润增长率分别不低于 65%和

105%，对应的净利润分别为 144.89和 180.01 亿元。 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

5.投资建议 

历史上看，房地产板块在一季度具有明显的超额收益，当前板块业绩确定性强、

估值低、股息高的优势凸显，且随着近期宏观及地方政策端趋于放松，估值将向上修

复，目前板块已迎来布局良机，极具弹性，值得重点关注。我们重点推荐业绩确定性

强的龙头房企万科 A、保利地产、金科股份、中南建设、阳光城、招商蛇口、蓝光发

展及相关受益标的华夏幸福、融创中国、龙湖集团、旭辉集团、中国奥园、中国金茂

等。 

6.风险提示 

疫情发展的不确定性，销售不及预期，政策放松不及预期。 
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