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投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 政治局会议后多地继续优化地产政策，库存去化有望加速。4 月 30 日中

共中央政治局召开会议提出地产行业去化存量与优化增量后，多地出台地

产优化政策，如杭州、西安取消住房限购政策，河北唐山、秦皇岛、廊坊

三地取消首套房贷利率下限且银行已跟进调整最低首套房贷款利率至

3.35%，深圳和上海两地的房地产行业协会和中介协会提出倡议，在当地

发起商品房“以旧换新”活动。我们认为，当前地产行业供求关系发生重

大变化，政治局会议提出消化存量和优化增量，是对房地产行业供给增长

受到库存攀升制约这一现实条件的适应，利于短期房企风险的控制、中长

期视角下地产市场供需的平衡稳定和新模式的构建。我们认为或可期待后

续相关去库存和防风险手段接续落地，地产库存去化有望加速。 

⚫ 超长期特别国债发行动员部署会议召开在即，二季度基建资金投放或加

速。自中央政治局会议提出要及早发行并用好超长期特别国债后，5 月 10

日财政部国库司发布关于召开超长期特别国债发行动员部署会议的通知，

会议时间为 5 月 13 日。根据企业预警通数据，过去 2 个月有 22 个省份超

过 100 个地区披露了有关超长期国债的工作信息，预计超长期特别国债将

专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。我们认为全年基建

需求仍将保持稳定增长，而 Q1 由于地方政府专项债发行同比有所后置，

因此从投资到实物工作量的转化有所放缓。随着超长期特别国债发行与项

目落地，以及地方政府专项债发行加速，我们认为 Q2 基建资金面有望改

善，资金投放将有所加速，利好实物工作量的形成。 

⚫ 主线一：估值仍处底部区间的头部建筑央企。估值历史底部，国企改革落

地有望催动估值上行，推荐业绩有望稳健增长的低估值头部建筑央企【中

国中铁】、【中国建筑】、【中国交建】、【中国铁建】，建议关注【中

国能建】、【中国电建】、【中国中冶】、【中国化学】、【中材国际】、

【北方国际】、【中工国际】、【中钢国际】。 

主线二：受益地产链改善的有业绩弹性的标的。政治局会议强调房地产消

化存量和优化增量，各地相关优化政策密集落地，建议关注受益地产链改

善、具备顺周期属性的标的。推荐有较为明显的管理和成本优势、智能化

升级、业绩增长确定性较高的【鸿路钢构】；安徽省属头部地方国企，参

与房地产业务的【安徽建工】；主业稳健发展，数据要素业务持续推进的

高股息标的【隧道股份】；景观照明主业优势明显，拟收购头部 MR 设计

企业 Holovis 的【罗曼股份】。 

⚫ 2024 年 5 月 4 日-5 月 10 日新增专项债 921.27 亿元，新增一般债 39.22

亿元，新增再融资债券 734.51 亿元。 

⚫ 风险提示：地方融资平台违约风险、新签订单不及预期、宏观流动性趋紧

的风险、地产调控政策进一步趋严的风险。 
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报告正文 

1、行业观点与投资建议 

1.1、多地继续优化地产政策，超长期特别国债发型动员部署会议召开在

即，继续推荐建筑央企 

表 1、本期重要事件 

板块 关键词 日期 要闻内容 

房地产 

住房政策 

5 月 5 日 

沪深开启商品房“以旧换新” 中介卖房优先考虑置换需求 

在全国多地宣布商品房“以旧换新”政策后，一线城市也加入这一阵营。4 月 23 日和 5

月 3 日，深圳和上海两地的房地产行业协会和中介协会提出倡议，在当地发起商品房

“以旧换新”活动。在沪深两地，商品房“以旧换新”均针对计划出售二手房并购买新房的

居民。这些换房业主先与房企达成购买新房的意向，再由房产经纪机构优先推动其旧房

交易，在旧房成功出售后，按约定完成新房交易。 

5 月 6 日 

深圳分区优化住房限购政策：部分区个税、社保缴交年限由 3 年调整为 1 年 

深圳市住房和建设局 5 月 6 日发布《关于进一步优化房地产政策的通知》，从分区优化

住房限购政策、调整企事业单位购买商品住房政策、提升二手房交易便利性等方面进一

步优化房地产政策。 

5 月 8 日 

河北唐山、秦皇岛、廊坊三地取消首套房贷利率下限，银行已跟进调整降至 3.35% 

河北省唐山、秦皇岛、廊坊三市相继宣布，自 2024 年 5 月 7 日起阶段性取消首套住房

商业性个人住房贷款利率下限。政策调整后上述三地均已有银行跟进下调首套房贷利

率。此前三地首套房贷利率下限为“LPR-50BP”，目前最低首套房贷利率已从 3.45%降至 

3.35%。 

5 月 10 日 

央行：统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施，促进房地产市场平稳健康发

展 

央行发布 2024 年第一季度中国货币政策执行报告。其中，下一阶段货币政策主要思路

提到，因城施策精准实施差别化住房信贷政策，更好支持刚性和改善性住房需求，一视

同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求，统筹研究消化存量房产和优化增量住房

的政策措施，促进房地产市场平稳健康发展。强化保障性住房、城中村改造、“平急两

用”公共基础设施建设资金保障，推动加快构建房地产发展新模式。 

社会工程 5 月 7 日 

深圳出台政策规范城中村改造工作 

深圳市政府办公厅日前印发《关于积极稳步推进城中村改造实现高质量发展的实施意

见》，明确城中村改造采取拆除新建、整治提升、拆整结合三类方式有序推进，统筹处

理各方利益诉求，做好征求意见、产业先行搬迁、人员妥善安置、民风民俗和历史文化

传承保护、落实征收补偿安置资金等前期工作。 

 

5 月 5 日 

中指院发布 1-4 月百强房企销售额 同比降幅有所收窄 

TOP100 房企销售总额为 12464.4 亿元，同比下降但降幅较上月有所收窄。4 月份，央国

企如绿城中国、保利置业等销售更显韧性，武汉城建等区域深耕型企业表现突出。 

房产销售 

 

基建 

管道建设 5 月 6 日 

两部门开展城市更新示范工作 中央财政补助资金重点支持地下管网更新改造等 

财政部办公厅、住房城乡建设部办公厅发布关于开展城市更新示范工作的通知。城市更

新示范工作支持对象是地级及以上城市。2024 年，每省（区、市）可推荐 1 个城市参

评，首批评选 15 个示范城市，重点向超大特大城市和长江经济带沿线大城市倾斜，中

央财政补助资金重点支持城市地下管网更新改造和污水管网“厂网一体”建设改造等。 

铁路建设 5 月 9 日 

1 至 4 月全国铁路完成固定资产投资 1849 亿元 同比增长 10.5% 

财联社 5 月 9 日电，据国铁集团消息，今年 1 至 4 月，铁路建设优质高效推进，全国铁

路完成固定资产投资 1849 亿元，同比增长 10.5%，现代化铁路基础设施体系加快构

建。 

资料来源：政府官网、财联社，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们的观点： 

1）政治局会议后多地继续优化地产政策，库存去化有望加速。4 月 30 日中共中
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