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坚持“房住不炒”底线不变，完善贷款利率市场化改革。明确个人住房贷款

利率定价方式：LPR+BP。按照 LPR 改革的整体思路，个人住房贷款利率也

将由参考基准利率变为参考 LPR，同时增加 5 年期以上 LPR 期限品种，也

是为商业银行发放住房抵押贷款等长期贷款的利率定价提供参考。按照 16

号文规定，首套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限贷款市场报价利

率，采用以最近一个月相应期限的贷款市场报价利率 LPR 为定价基准加点

形成；二套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限贷款市场报价利率加

60 个基点。也就意味着新增个人住房贷款利下限已经确定，未来房贷利率也

将围绕这一下限基本保持稳定。这次 LPR 改革，房贷利率虽然参考标的改

变了，但是房贷利率水平不会下降。目前，我国商业银个人住房贷款加权平

均利率为 5.53%，较年初下降 22BP；房地产贷款余额位 41.91 万亿元，占整

个贷款总量为 28.7%，其中，个人住房贷款余额为 28.06 万亿元，比年初增

加 2.26 万亿元，占同期各项贷款增量的 23.37%，依然保持了较快增长。通

过 LPR 改革住房贷款利率，旨在形成房地产市场长效调控机制，并不是为

了通过降低地产贷款利率刺激房地产，因此，虽然未来房贷规模将会保持稳

定，房贷利率也不会显著下降。 

 坚持“因城施策”原则不变，各省根据当地房地产市场变化确定辖区内个

人住房贷款利率下限。新一轮住房贷款利率政策更多强调了差异化管理和区

域性自主性特征。首先，央行省一级分支机构将按照“因城施策”的原则，

在国家统一信贷政策基础上，确定各省市场利率定价自律机制，根据各地房

地产市场形势的具体变化，确定辖区内首套和二套商业性个人住房贷款利率

加点下限。其次，商业银行根据各省级市场利率定价自律机制确定的加点下

限，结合自身经营情况、客户风险状况和信贷条件等因素，确定个人住房贷

款利率定价规则，来确定每笔贷款的具体加点数值。因此，未来不同区域不

同客户资质以及不同金融机构住房贷款利率都会有所差异，但是下限便是相

应期限贷款市场报价 LPR+60BP。 

 个人住房贷款利率新政对市场的影响。短期来看，央行个人住房贷款利率

新政保持了个人住房贷款利率水平基本稳定，新政影响的总量有限，未来不

仅房贷利率不会显著下降，房地产贷款的相关增量也会保持不扩张，增速也

会逐步降下来。房地产行业将会竞争加剧，行业集中度进一步提升，对于项

目储备和运营质量较高的地产企业迎来较快的成长机会，短期现金流和偿债

能力将直接关系企业稳健运营的关键，因此，未来房地产企业的融资能力，

市场规模、土地储备、项目分布及运营能力、短期偿债和现金流等因素都将

成为企业地产个券选择的关键。长期来看，房地产长效调控机制将会逐步落

地。目前，我国从多渠道降低了资金流向房地产行业的规模，这一方面加剧

了地产行业投资风险；另一方面，我国将加大商业银行信贷结构调整，合理

控制房地产贷款投放规模，保持住房贷款利率基本稳定，加快推进房地产长

效调控机制，推动经济转型和高质量发展。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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2019 年 8 月 25 日，央行发布了新发放商业性个人住房贷款利率有关事宜公告

（中国人民银行公告„2019‟第 16 号，简称 16 号文），公告指出，自 2019 年 10

月 8 日起，新发放商业性个人住房贷款利率以最近一个月相应期限的贷款市场报价

利率 LPR 为定价基准加点形成，保持个人住房贷款利率水平基本稳定，坚持“因

城施策”原则，确保区域差别化住房信贷政策有效实施。 

1、 坚持“房住不炒”底线不变，完善贷款利率市场化改革 

明确个人住房贷款利率定价方式：LPR+BP。国务院 8 月 16 日召开常务会议，

部署运用市场化改革办法推动降低实际利率水平，缓解企业融资难问题；8 月 17

日央行便发布“15 号公告”，决定改革完善贷款市场报价利率(LPR)形成机制；8 月

20 日根据全国银行间同业拆借中心首次发布了新的 LPR，一年期 LPR 为 4.25%，

比原来基准利率降了 10BP，比以前老 LPR 降了 6BP；五年期以上 LPR 为 4.85%，

比以前老 LPR 降了 5BP。按照 LPR 改革的整体思路，个人住房贷款利率也将由参

考基准利率 5 年期贷款利率 4.9%变为参考 5 年期 LPR；此时增加 5 年期以上 LPR

期限品种，也是为商业银行发放住房抵押贷款等长期贷款的利率定价提供参考。因

此，按照 16 号文规定，首套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限贷款市场

报价利率，采用以最近一个月相应期限的贷款市场报价利率 LPR 为定价基准加点

形成；例如，目前5年期LPR为4.85%，也就意味着未来首套房贷款利率在4.85%+BP

是房贷利率新政后的房贷基准利率，全国范围内首套房贷款利率不得低于 4.85%(相

应期限 LPR)；二套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限贷款市场报价利率

加 60 个基点，也就是二套房贷款基本利率不低于 5.45%（4.85%+60BP）。从而在

市场化机制下，房贷利率新政意味着新增个人住房贷款利下限已经确定，未来房贷

利率也将围绕这一下限基本保持稳定。 

图1： LPR 利率（%） 

 

资料来源：wind 资讯，新时代证券研究所 

强调了“房住不炒”目标定位不偏离，不把房地产当作短期刺激经济的手段，

房贷利率水平不会下降。这次 LPR 改革，房贷参考利率由贷款基准利率变为参考

新机制 LPR，虽然参考的基准变了，但是按照监管部门要求，未来房贷的增量不扩

张、房贷的利率不下降，也就意味着虽然参考标的改变了，但是房贷利率水平不会

下降。目前，我国商业银行个人住房贷款加权平均利率为 5.53%，较年初下降 22BP；

房地产贷款余额为 41.91 万亿元，占整个贷款总量为 28.7%，其中，个人住房贷款

余额为 28.06 万亿元，比年初增加 2.26 万亿元，占同期各项贷款增量的 23.37%，

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

贷款市场报价利率(LPR):1年 短期贷款利率:6个月至1年(含) 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-08-26 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

依然保持了较快增长。通过 LPR 改革住房贷款利率，旨在形成房地产市场长效调

控机制，并不是为了通过降低地产贷款利率刺激房地产，因此，虽然未来房贷规模

将会保持稳定，房贷利率也不会显著下降。 

2、 坚持“因城施策”原则不变，各省根据当地房地产市场变

化确定辖区内个人住房贷款利率下限 

坚持区域差别化住房信贷政策。新一轮住房贷款利率政策更多强调了差异化管

理和区域自主性特征。首先，央行省一级分支机构将按照“因城施策”的原则，在

国家统一信贷政策基础上，确定各省市场利率定价自律机制，根据各地房地产市场

形势的具体变化，确定辖区内首套和二套商业性个人住房贷款利率加点下限。其次，

商业银行根据各省级市场利率定价自律机制确定的加点下限，结合自身经营情况、

客户风险状况和信贷条件等因素，确定个人住房贷款利率定价规则，来确定每笔贷

款的具体加点数值。因此，未来不同区域不同客户资质以及不同金融机构住房贷款

利率都会有所差异，例如目前的上海和深圳首套房贷款利率有所下行，而热点城市

杭州、苏州等地首套房贷款利率呈现上行趋势，这种差异性房贷利率在未来区域分

化基础上将会日益明显。 

区域分化显著影响房企未来业绩。长期看，房地产市场受人口的流动和宏观经

济资本面影响，人口持续流入和经济上升期，房价及销量大幅上涨；经济下行期叠

加人口老龄化以及持续流出，地产周期下行压力较大。因此，在融资受限背景下，

房地产本身土地储备质量以及项目的区位分布将成为短期影响房地产业绩的关键。

布局在一二线城市需求端有较强支撑及去化能力较好城市的房地产项目未来受冲

击较小，但是项目本身运营质量以及所处区域景气度也是导致地产企业风险上升的

主要原因。 

3、 个人住房贷款利率新政对市场的影响 

短期来看，央行个人住房贷款利率新政保持了个人住房贷款利率水平基本稳定，

虽然参考基准发生了改变，但是贷款利率水平并不会下降；其次，个人住房贷款利

率新政只是针对 2019 年 10 月 8 日之后新发放的商业性个人住房贷款，之前已发放

的商业性个人住房贷款和已签订合同但未发放的商业性个人住房贷款，不属于新政

执行范围，因此，新政影响的总量有限，同时央行严禁商业银行提供个人住房贷款

“转按揭”、“加按揭”等方式变相降低贷款利率。第三，由于房地产金融过度挤压

了信贷资金流向实体经济的规模，因此，未来不仅房贷利率不会显著下降，房地产

贷款的相关增量也会保持不扩张，增速也会逐步降下来。短期，我国房地产行业将

会竞争加剧，行业集中度进一步提升，对于项目储备和运营质量较高的地产企业迎

来较快的成长机会，短期现金流和偿债能力将直接关系企业稳健运营的关键，因此，

未来房地产企业的融资能力，市场规模、土地储备、项目分布及运营能力、短期偿

债和现金流等因素都将成为地产企业个券选择的关键。 

长期来看，房地产长效调控机制将会逐步落地。地产融资将会进一步收紧，房

地产企业将会进一步分化。目前，我国从地产信托非标融资、房地产海外发债、新

开工贷款等多渠道降低了资金流向房地产行业的规模，这一方面加剧了地产行业投

资风险；另一方面，为了防止资金无序过度涌入房地产领域，催生房价泡沫加大楼

市风险，抑制居民消费和实业投资，未来我国将通过市场化改革，采取结构性货币

政策工具，加大商业银行信贷结构调整，合理控制房地产贷款投放规模，保持住房

贷款利率基本稳定，加快推进房地产长效调控机制，将更多信贷资金投向新兴产业
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和高技术产业，推动经济转型和高质量发展。 

4、 大类资产观察（2019.08.19-2019.08.25） 

4.1、 股票市场 

中国出台反制措施，美三大股指集体受挫。上周，美国 8 月份制造业采购经理

人指数为 49.9，低于上个月的 50.4，这也是这一指数十年来首次跌破 50 的“荣枯

线”；数据显示美国制造业活动已放缓至近三年低点，其中制造商接到的新订单降

幅为 10 年来最大；出口销售跌至 2009 年 8 月以来的最低水平。从制造业和服务业

PMI 数据来看，美国三季度 GDP 年化增速将会低于 2%，低于市场预期。同时，2019

年 8 月 15 日，美国政府宣布，对自华进口的约 3000 亿美元商品加征 10%关税，分

两批自 2019 年 9 月 1 日、12 月 15 日起实施；中国对原产于美国约 750 亿美元进

口商品加征关税，自 2019年 12月 15日，对原产于美国汽车及零部件恢复加征 25%、

5%关税。汽车股普跌，美国三大股指周五受重挫。其中，道指周跌 0.99%，收于

25628.90 点；标普 500 指数周跌 1.44%，收于 2847.11 点；纳指周跌 1.83%，收于

7751.77 点。 

欧洲和亚太股市本周收盘涨跌不一。上周，法国 CAC40 指数周涨 0.49%，收

于 5326.87 点；德国 DAX 指数周涨 0.42%，收于 11611.51 点；英国富时 100 指数

周跌 0.31%，收于 7094.98 点。亚太方面，韩国综指周涨 1.10%，收于 1948.30 点；

日经 225 指数周涨 1.43%，收于 20710.91 点；上证指数周涨 2.61%，收于 2897.43

点。 

图2： 发达经济体主要资本市场表现  图3： 新兴经济体主要资本市场表现 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4.2、 债券市场 

市场避险情绪高涨，美债收益率度多数下行。上周，鲍威尔认为，贸易摩擦对

全球经济增长预期和美国制造业及企业投资正造成负面冲击，美联储保持宽松政策，

导致美国国债收益率走低。其中，美债 10 年期收益率再次降至 1.52%，创下近三

年低点，短端债券收益率 1 年期美债收益率上行 2BP 至 1.73%；3 年期、5 年期、7

年期美债收益率分别下行 1BP、2BP、3BP，报 1.43%、1.40%、1.46%；10 年期美

债收益率下行 3BP，报 1.52%；30 年期美国国债收益率下行 8.1BP，收至 2.028%。 

国内债券市场：债市继续陷入僵局，国债收益率多数上行。上周，央行公开市

-0.99% 

-1.44% 

-1.83% 

1.43% 

0.42% 0.49% 

-0.31% 

-2%

-1%

0%

1%

2%

一周变化(%,左) 

-1.74% 

1.10% 

2.31% 

-2.14% 

2.61% 

-3%

-1%

1%

3%

一周变化(%,左) 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-08-26 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -6- 证券研究报告 

场开展逆回购 2700 亿，3000 亿逆回购到期，全口径下央行实现资金净投放 300 亿

元。下周 1490 亿元 MLF 到期，资金面维持松紧适度，货币市场利率出现小幅下行，

其中银行间质押式回购利率下行 8.74BP，至 2.6292%，国债收益率多数上行，其中

1 年期国债收益率上行 2.46BP 至 2.6195%。3 年期国债收益率下行 0.33BP、5 年期、

7 年期国债收益率分别上行 2.65BP、3.50BP，10 年期国债收益率大幅上行 4.27BP，

至 3.0644%。10Y-1Y期限利差走阔 1.81BP至 44.49BP。1年期LPR下行 6BP至 4.25%，

5 年期 LPR 下行 5BP 至 4.85%。 

图4： 中债国债到期收益率曲线  图5： 美国国债到期收益率曲线 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

4.3、 外汇市场 

美元指数小幅下行，非美货币涨跌不一。上周，芝商所“美联储观察”工具显

示：美联储 9 月降息 25 个基点至 1.75%-2%的概率上升为 99.6%，此前为 95.58%；

降息 50 个基点的概率上升为 0.4%，此前为 0%。美元指数小幅下行，周跌 0.56%，

重回 98关口以下，收于 97.6520。非美货币涨跌不一，其中，欧元兑美元周涨 0.47%，

报 1.1143；英镑兑美元周涨 1.19%，报 1.2289；美元兑日元周跌 0.89%，报 105.41。

在岸和离岸人民币兑美元汇率再次下行，最新离岸人民币兑美元汇率下跌逾 400BP，

报 7.1301，创下 2008 年 3 月以来新低；美元兑人民币汇率中间价贬值 207BP，收

于 7.0572。 

图6： 美元指数与人民币汇率   图7： 日元、欧元、英镑兑美元汇率 

 

  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所   资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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4.4、 房地产市场 

前三十大中城市商品房成交面积有所回升。上周，8 月 18 日中共中央国务院

发布关于支持深圳建设中国特色社会主义先行示范区的意见，其中提出建设中国特

色社会主义先行示范区，有利于在更高起点、更高层次、更高目标上推进改革开放，

形成全面深化改革、全面扩大开放新格局；有利于更好实施粤港澳大湾区战略，丰

富“一国两制”事业发展新实践；有利于率先探索全面建设社会主义现代化强国新

路径，为实现中华民族伟大复兴的中国梦提供有力支撑；深圳有望成为房地产长效

机制先行示范的先例。其中，一线城市商品房成交环比回升，一线城市成交 4843

套，较上周增加 400 套；二线城市成交 12586 套，增加 1295 套；三线城市成交 8352

套，较上周增加 1280 套。 

图8： 30 大中城市商品房成交套数和成交面积  图9： 一二三线城市商品房成交分化 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

4.5、 大宗商品市场 

黄金价格连续七周上涨，原油价格继续下行。上周，受避险情绪影响，COMEX

黄金期货周涨 0.92%，最终收盘 1537.60 美元/盎司，创下 6 年来新高，连涨七周；

伦敦现货黄金周跌 0.76%，收于 1503.80 美元/盎司。随着周五美元指数走走弱推高

黄金价格走高，预期未来美股暴跌提振避险，美元下跌也利好金价，黄金价格将维

持高位。需求层面，国际贸易局势趋紧，原油需求或进一步向下调整，其中，美国

WTI 原油期货本周跌 1.28%，收于 54.17 美元/桶；布伦特原油期货周涨 1.19%，收

于 59.34 美元/桶。国内期货品种多数上涨，焦煤、动力煤、菜油、豆油、棕榈油、

甲醇、贵金属沪金、沪银多数收涨。 
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