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[Table_Summary] 报告摘要： 
通过回顾历史上三次收紧的背景、措施和效果，对本轮收紧进行了概述，在总结规

律的基础上，对于 2021 年房地产政策导向和行业发展趋势进行了预测。 

⚫ 历史回看：房价过快上涨背景下收紧调控。（1）1998年启动房地产市场以后，2003年

明确支柱产业，房地产投资和销售过热并存。121号文发布标志紧缩性调控全面展开，

2005年国八条出台上升政治高度，2006年国六条开启新一轮调控。金融为主，抑制投

机的一系列措施一定程度上抑制了投资热，但并未实现控房价目标。（2）2009年房地

产走出危机强势复苏，房价不断突破历史新高。2009年12月，国四条紧缩调控拉开序

幕，2010年，史上最严调控新国十条推出，严厉打击投机。在土地供应、市场结构、

税收和信贷等调控基础上，首次推出限购措施，房地产过热势头得到暂时抑制。（3）

在前期宽松政策驱动下房地产市场快速扩张，与以往三年一小周期不同，2016年

“930”限购重启宣告收紧周期正式开始后，中央始终坚持房住不炒总基调，地方因

城施策，政策保持较高的一致性，弱化了周期波动。供给端方面，治理房地产融资乱

象，土地制度和住房供应制度助力长效机制破局。需求端方面，地方政府以限购、限

贷、限价等手段因城调控。 

⚫ 现状分析：2021年开启新一轮房地产调控。2020年疫情冲击下，房地产调控未从严执

行，宽松措施拉动房地产迅速从疫情中恢复。房地产贷款集中度要求推出拉开新一

轮调控的序幕，1月中旬热点城市政策加码，对房地产市场造成较大震动，新一轮调

控正式拉开。本轮政策需求端，调控打补丁，完善限购限售限价等一系列行政措施，

打击投机，保障刚需，防止资金违规进入房地产。供给端，土地市场出台两集中新

政，租赁住房市场增加租赁住房供应量的同时，保障租赁住房居住利益。目前，土地

市场热度下降，住宅市场依旧活跃。 

⚫ 规律总结：调控政策加大波动，并未改变房价上涨态势。自2003年到2016年上半年，

调控在刺激和和收紧之间切换，采取了一系列金融财税、行政、土地房地产供应等政

策。政策存在一定时滞，刺激政策带来局部泡沫，收紧政策引发库存风险，政策本身

加剧了市场的波动，多次收紧调控并没有真正改变房价不断上涨的趋势。 

⚫ 前瞻展望：2021年房地产仍存在一定韧性，本轮调控持续时间可能较长。2021年房

地产大概率将继续维持求稳偏紧的政策，“房住不炒”仍是主基调。2021年投资端仍

保持一定韧性。一方面，三条红线下房企拿地放缓，但另一方面，租赁房和保障房建

设有望成为2021年高投资的主要支撑，租赁市场的发展为2021年房地产投资注入新

动能。经济的全面恢复为销售提供支撑，但考虑到2020年房地产市场销售恢复超乎

预期，部分需求提前释放，同时2021年房地产行业信贷环境明显收紧，可能会导致住

房需求更加理性的释放，房地产销售面积可能会小幅下降。 

⚫ 风险提示： 

全球疫情持续蔓延，房地产政策超预期收紧。 
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1 第一轮收紧：2003 年 6 月起，严厉控制房地产信贷 
 

1.1 调控背景：房改后出台刺激政策，房地产投资和销售过热并存 

我国经济高速增长。在亚洲金融危机的影响下，1998 年国家将房地产业作为新的经济增

长点，刺激国内需求。2003 年 GDP 同比增长突破两位数，达到 10%，流动性持续过剩。 

房地产投资和需求过热并存。1998 年房改后，中国出台了一系列房地产刺激政策，房地

产投资额不断增长，居民住房需求提升，房价不断提升。2003 年房地产被定义为拉动中国经

济发展的支柱产业，房地产行业出现投资和需求并存的过热现象。2003 年，住宅开发投资额

同比增长 27.6%，住宅商品房销售面积同比增长 28.9%（图 1），住宅商品房销售均价增长 3.86%

（图 2）。为了抑制房地产热，国家实行了紧缩性政策。 

图 1：房地产销售端和投资端保持高速增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：房价快速增长 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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1.2 调控措施：金融为主，抑制投机，阻止房价过快上涨 

土地政策方面，“831”大限落实招拍挂制度。七部委文件要求依法禁止炒卖土地的行为。 

金融政策方面，加大信贷调控，限制居民购房和房企融资，提高居民贷款首付比和房企贷

款自有资金要求，927 房贷新政提高二套房首付款比例，抑制二套房需求。提高信贷利率，2004

年 10 月 10 年来首次提高利率，2007 年央行 6 次上调金融机构贷款基准利率，取消贷款利率

优惠，提高贷款利率为基准利率的 1.1 倍。 

税收政策方面，2005 年和 2006 年分别提出和升级住房转让环节营业税要求；2005 年国

税局要求二手房转让征收个人所得税。 

住房供应政策方面，控制拆迁规模，确保 2004 年房屋拆迁总量比 2003 年减少。控制房地

产开发，调整住房结构，老国八条要求增加保障性住房供给。国十五条出台 9070 政策，要求

加大小户型住房供给。 

行政政策方面，对境外机构和境外个人采取限购政策。 

图 3：三轮调控，分别以抑投资、稳房价、调结构为目标 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

1.3 调控效果：调控一定程度上抑制投资热，但并未抑制房价上涨 

投资端一定程度上受到遏制。土地市场购置面积增幅逐年下降（图 4）。831 大限政策出

台后，新开工面积和房地产投资额增速下滑，一定程度上抑制了投资热，但 2005-2007 年投资

端增速有所恢复（图 5）。2003-2007 年住宅房地产投资开发额年均复合增长率 27.65%。 
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图 4：土地市场紧缩，2005 年土地购置面积出现下降 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图 5：房地产投资端短暂下滑后又恢复较高增长 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

紧缩性政策并未抑制房价上涨。销售端，由于前期销售面积基数较大，销售面积增速下滑，

于 2007 年初达到拐点后迅速上升。2003-2007 年间，销售面积增加了 146.07%。2005 年以来

以稳房价政策效果不理想，地王频现，地价攀升推动房价上涨（图 6），2003-2007 年住宅商

品房销售均价上涨了 64.81%（图 7）。 
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图 6：831 大限政策出台后地价攀升 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图 7：政策加码并未抑制房价上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2 第二轮收紧：2009 年 12 月起，重点打击投机行为 
 

2.1 调控背景：房地产从危机中强势复苏，房价不断突破历史新高 

2008 年 12 月起为保增长国家采取了一系列宽松政策，经济快速发展。2008 年，金融危

机引发经济下行，房地产销售端量价齐降，库存大量积压，投资增速大幅下滑。国家采取了信

贷支持、税收减免、保障房建设等一系列宽松政策刺激住房消费。随着一揽子经济刺激计划的

逐步落实，我国经济快速增长，2010 年 GDP 增长 10.6%。 

宽松政策下房地产市场大幅扩张。投资端，2010 年，住宅新开工面积同比增长 38.8%，住
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宅开发投资额同比增长 32.9%（图 8）。销售端，在 2009 年高基数基础上，2010 年住宅商品

房销售面积同比增长 8.0%，2009 年 7 月起房地产价格持续 10 个月走高（图 9）。商品住宅狭

义库存（住宅待售面积）大幅减少。以稳房价为目标的一系列调控措施随即展开。 

图 8：房地产新开工面积大幅增加 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 9：在 09 年高基数的基础上，销售端量价进一步上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 调控措施：住房限购首次提出，加大保障房建设 

土地政策方面，2009 年 12 月，“国四条”适当增加中低价位、中小套型普通商品住房和

公共租赁房用地供应，提高土地供应和使用效率。“国十条”禁止炒地皮行为，对于土地闲置

一年以上的企业禁止参加土地竞买活动。 

金融政策方面，采取差别化信贷政策，首付比例、二套房信贷条件等从“国十一条”开始

调整逐步收缩，要求大幅提高。首套房首付比不得低于 30%；二套房首付比例由国十条的 50%

提高到新国八条的 60%，贷款利率不得低于基准利率的 1.1 倍；停止发放第三套及以上住房贷
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款。 

税收政策方面，“新国八条”营业税免收从 2 年恢复到 5 年。 

住房供应政策方面，加大住房保障的力度，对于保障性住房有了更详细的量化指标，到“十

二五”期末，全国保障性住房覆盖面达到 20%左右，力争使城镇中等偏下和低收入家庭住房困

难问题得到基本解决。 

行政手段方面，采取行政手段抑制房价，“新国八条”首次提出从需求端实施限购。 

图 10：史上最严调控新国十条出台，坚决遏制房价上涨 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

2.3 调控效果：投资增速放缓，房地产过热暂时得到抑制 

在收紧政策下，房地产市场呈现转弱态势。销售端，量价齐跌，2010-2012 年住宅商品房

销售面积增速由 8.0%下降至 2.0%（图 11），房地产库存不断累积（图 12）。70 个大中城市

新建住宅价格指数同比增速由 7.6%下降至-0.1%（图 11）。投资端，投资增速显著放缓，住宅

新开工面积增速由 38.8%下降至-11.2%，住宅开发投资完成额由 32.9%下降到 11.4%（图 13）。 
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