
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

 

2022 年 05 月 19 日 
 

专题研究 政策研究 

研究所 

证券分析师： 夏磊  S0350521090004 

010-88576950 xial@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

历次房地产调控调整回顾 
    

 

  

最近一年走势 

 

 
 

 

 

 

相关报告 

《 稳增长的四大基建发力点 *夏磊》——2022-

05-06 

《稳增长的专项债进度如何？*夏磊》——2022-

03-22 

《从政策松到市场稳要多久？*夏磊》——2022-

03-13 

《服务新市民能否成为经济增长点？*夏磊》——

2022-03-07 

《开年看地产：三四线城市房地产市场韧性如何 *

夏磊》——2022-02-14 

《开年看地产：一线城市房地产市场韧性如何 *夏

磊》——2022-02-12 

《开年看地产：二线城市房地产市场韧性如何 *夏

磊》——2022-02-08 

《投资篇：稳增长靠什么？进度如何？ *夏磊》— 

—2022-01-17  

《稳增长的“两新一重”》——2021-12-31  

《预售资金如何才能良性循环*夏磊 》 —— 2021-

12-20  

《释放消费潜力的四大路径*夏磊 》—— 2021-12-

17  

《中央经济工作会议的六大政策内涵 *夏磊》— —

2021-12-11  

《发展保障性租赁住房对投资有多大拉动？ *夏 

  

2016 年“930”政策以来，为了抑制过热的房地产市场，各地不断加

码房地产调控，穷尽限购、限价等行政手段，以及限贷等金融手段，

最终使房地产市场运行趋于平稳。 

2022 年以来，受内外部因素影响，房地产市场遇冷，土地流拍、房

企债务危机此起彼伏。2022 年 4 月 29 日，政治局会议明确提出“支

持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需

求”。各地根据市场情况，及时调整房地产政策，势在必行。 

这次会有什么不一样的政策调整路径？本文回顾过去历次房地产政

策的调整及效果，以资借鉴。 

◼ 2008 年地产大放松：对冲“金融危机”影响 

2008 年国际金融危机爆发，为保经济增长、避免房地产市场下滑，

政策开始转向刺激住房消费，推出信贷支持、增加保障房供应和税收

减免政策。2008 年 11 月 5 日，国务院常务会议决定在未未 2 年内

投资四万亿元以刺激经济；2008 年 10 月 27 日，央行出台新政，贷

款利率下限下调为 0.7 倍，首付比例下调为 20%；2008 年 12 月国

务院发布《关于促进房地产市场健康发展的若干意见》，从信贷支持、

税收优惠等方面鼓励住房消费。 

效果上看，经济企稳，房价大涨。2008 年和 2009 年 GDP 增长率分

别为 9.6%和 9.2%，保增长目的达到，大量资金流向房地产，市场触

底复苏，2009 年全国商品房销售均价同比上涨 23.2%。 

◼ 2014 年“930”地产放松：“去库存”压力下刺激房地产 

经济下行，房地产库存快速增加。2014 年经济再度面临压力，GDP

同比增速 7.3%，同比下滑 0.6 个百分点。2014 年全国商品房销售面

积和金额同比增速连月为负， 5 月首次出现 70 大中城市新建商品

住宅价格环比下跌。销售走弱带来库存快速累积，压力显现。 

放松限购限贷。2014 年 6 月呼和浩特是第一个正式发文全面放开限

购的城市，此后限购取消呈“多米诺骨牌效应”，到 9 月底仅有北上

广深和三亚五个城市未取消。除放开限购外，各地还出台了房贷优

惠、公积金异地使用、落户放宽等其他优惠政策，非一线城市的紧急
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救市全面展开。 

“930”新政开启全国性放松。2014 年 9 月 30 日央行和银监会发布

《关于进一步做好住房金融服务工作的通知》，提出二套房认定标准

由“认房又认贷”改为“认贷不认房”；商贷首套最低首付比 30%，

利率下限为基准利率 0.7 倍；支持房企在银行间市场进行债务融资。 

货币宽松，放开房企融资。（1）2014 年 11 月 21 日央行重启降息，

2015 年 2 月 5 日重启降；（2）2014 年 10 月住建部等三部委发文将

公积金贷款申请条件放宽至连续缴存 6 个月；（3）2015 年 1 月公司

债新规出台，发债主体从上市公司扩大到非上市公司，同时推出私募

债等备案发行品种，房企发债门槛大幅降低。 

效果上看，一线城市房地产市场率先复苏。“930”新政和降息后，货

币宽松的红利首先涌向供需比低的一线城市，一线城市房市率先复

苏，并带动全国商品房销售触底回升。但二三线城市销售仍未改善，

库存继续累积，2015 年 3 月二三线城市商品房销售面积同比增速继

续下滑至-9.6%、-2.2%低位。 

◼ 2015 年“330”加码放松：加强前期政策效果 

房地产投资继续下行，拖累经济。伴随经济的“L”型走势，2015 年

房地产市场再度走弱，主要体现在投资。房地产投资同比增速在 2015

年 3 月至 2016 年 2 月期间持续低于 GDP 增速，拖累经济。 

“330”新政，五部委联合救市。2015 年 3 月 30 日，央行、住建部

和银监会发布通知，降低商贷二套房首付比例至 40%；同时财政部、

国税总局也宣布房屋对外销售的营业税免征年限由 5 年缩短至 2年。

“五部委”联合救市，力度超市场预期。 

放松限贷，连续降息降准。2015 年 8 月 31 日，住建部、财政部、

央行联合发布通知，规定对拥有 1 套住房并已结清相应购房贷款的

居民家庭，公积金贷款最低首付款比例降至 20%；2015 年“330”

至 2015 年“930”前夕，央行累计降息 3 次，全面降准 2 次。 

棚改货币化安置比例大幅提升。2015 年 8 月住建部、国开行发文要

求各地按照原则不低于 50%的比例确定棚改货币化安置目标，并对

货币化安置项目加大贷款支持。棚改货币化安置成为后续三四线城

市库存消化的重要推力。 

效果上看，2015 年“330”后房地产全面复苏。2015 年 9 月，一、

二、三线城市商品房销售面积同比增速分别为 22.8%、7.7%和 6.0%，

房价同比涨幅分别为 12.0%、-1.6%、-3.5%，相比于 2015 年 3 月

大幅改观。 

◼ 2015 年“930”再度加码：全面宽松，金融刺激再发力 
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高层定调“去库存”。2015 年 11 月总书记在中央财经领导小组会议

上提出“要化解房地产库存，促进房地产持续发展”；此后“去库存”

在中央经济工作会议、全国住房城乡建设会议等反复提及，成为调控

主基调。 

“930”政策超预期放松。2015 年 9 月 30 日，央行、银监会发布

《关于进一步完善差别化住房信贷政策有关问题的通知》，明确在不

实施限购的城市，首套房最低首付比例由不低于 30%调整为不低于

25%。同时住建部、财政部、央行发布《关于切实提高住房公积金使

用效率的通知》，要求提高公积金贷款额度、全面推行异地贷款业务

等。四部委连发两项新政，救市力度再升级。 

房地产金融宽松再度跟进。一是限贷再放松。2016 年 2 月央行、银

监会发文降非限购城市首套商贷首付比例至 20%、二套商贷首付比

例至 30%（二套认定“认贷不认房”）。二是降息降准。2015 年 10

月央行再度降息降准各一次，中长期贷款基准利率下降至 4.9%的历

史低位。低首付叠加低利率，信贷处于空前宽松状态。 

“217”契税优惠。2016 年 2 月 17 日，财政部、国家税务总局、住

建部联合发布《关于调整房地产交易环节契税营业税优惠政策的通

知》，规定“购买 90 平米以下住房契税减至 1%，90 平米以上首套

房、二套房分别减至 1.5%和 2%”。 

效果看，全国房地产市场火热。2015 年“330”到 2016 年“217”，

是政策宽松力度最强的一段时期，其中调控又以金融政策为绝对主

力。在棚改货币化安置、宽货币政策等措施下，一直低迷的非热点二

三线城市也开始回暖。 

◼ 风险提示  经济下行超预期，房地产调控政策调整不及预期，新冠疫

情超预期等。 
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1、 2008 年地产大放松：对冲“金融危机”影响 

1.1、 调控背景：次贷危机全球经济衰退，国内四万

亿投资刺激 

由美国次贷危机引起全球经济衰退。美国金融危机导致美国经济下滑、消费者信

心不足，对进口的需求大大减少。美国次贷危机及随后的欧债危机迅速向全球蔓

延，升级成国际金融危机和世界经济危机，中国经济也受到冲击。不仅如此，国

际金融危机还打击了投资者的信心，国际资本大量撤离，中国利用外资总额在

2009 年下降了 2.56%。 

图 1：进出口额在 2008 年增速放缓，2009 年大幅下降 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

四万亿投资计划推出。2008 年 11 月 5 日，国务院常务会议决定在未未 2 年内

投资四万亿元以刺激经济。中国宏观经济政策第一次采用“积极的财政政策和适

度宽松的货币政策”进行描述，并罕见地提出用“出手要快、出拳要重、措施要

准、工作要实”的力度执行该计划。 

四万亿投资计划中对房地产有影响的主要有两部分：“加大金融对经济增长的支

持力度。取消对商业银行的信贷规模限制，合理扩大信贷规模。”“加快建设保障

性安居工程。加大对廉租住房建设支持力度，加快棚户区改造，实施游牧民定居

工程，扩大农村危房改造试点。”并于 2009 年 3 月的“两会”对保障性住房的

规模进行调整，由 2008 年计划投资 2800 亿增加到 4000 亿。 

1.2、 调控政策：以保增长为目的，刺激房地产 

2008 年 12 月，国务院发布《关于促进房地产市场健康发展的若干意见》，体现
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政府态度。地方政府纷纷出台救市措施。 

第一，管理政策：积极支持房地产业。面对土地拍卖市场的大逆转、万科的降价

销售，2008 年 9 月 27 日，南京市政府打响“救市”的第一枪，出台《关于保持

房地产市场稳定健康发展意见》。11 月国务院再次把房地产作为“重要的支柱产

业”提上前台。 

第二，住房供应政策：加大保障房建设。强调主要以实物方式、结合租赁补贴等

形式解决城市低收入者住房问题。 

第三，金融政策：加大自住型和改善型住房的信贷支持。自住型住房贷款利率七

折优惠，降低贷款首付比、最低两成；宽松的货币政策，下调房地产项目最低资

本金比例到 30%，下调法定准备金率至 15.5%。 

第四，税收政策：调整交易税、减免营业税。首次购买 90 平米以下普通住房的，

契税税率下调至 1%，免征印花税、土地增值税；个人销售 2 年以上的普通住宅

免征营业税。 

表 1：2008 年间房地产主要金融政策 

时间 机构 政策措施 政策重点 

2008.09.15 央行 降准 
工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行、邮政储蓄银行

暂不下调，其他存款类金融机构人民币存款准备金率下调 1 个百分点。 

2008.09.16 央行 降息 
贷款基准利率下调 0.27 个百分点；同时下调个人住房公积金贷款利率，

5 年期以下和 5 年期以上分别下调 0.18、0.09 个百分点。 

2008.10.08 央行 降准 下调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点 

2008.10.09 央行 降息 贷款基准利率下调 0.27 个百分点，个人住房公积金贷款利率相应下调。 

2008.10.22 
财政部 

国税总局 

关于调整房地产交易环节

税收政策的通知 
首次购买 90 平方米及以下普通住房的，契税税率统一下调到 1% 

2008.10.27 央行 
扩大商业性个人住房贷款

利率下浮幅度 

商业性个人住房贷款利率的下限扩大为贷款基准利率的 0.7 倍，最低首

付款比例调整为 20%；个人住房公积金贷款利率相应下调 0.27 个百分

点。 

2008.10.30 央行 降息 贷款基准利率下调 0.27 个百分点，个人住房公积金贷款利率保持不变。 

2008.11.27 央行 降息 
贷款基准利率下调 1.08 个百分点，个人住房公积金贷款利率下调 0.54

个百分点，下调央行再贴现利率 

2008.12.05 央行 降准 
下调大型存款类金融机构人民币存款准备金率 1 个百分点，下调中小型

存款类金融机构人民币存款准备金率 2 个百分点 

2008.12.21 国务院 
关于促进房地产市场健康

发展的若干意见 
加大保障性住房建设力度，进一步加大对住房消费的信贷支持力度 

2008.12.23 央行 降息 
贷款基准利率下调 0.27 个百分点，个人住房公积金贷款利率下调 0.18

个百分点，下调央行再贴现利率 

2008.12.25 央行 降准 下调金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

2008.12.29 
税务总局 

财政部 

关于个人住房转让营业税

政策的通知 
个人销售 2 年以上的普通住宅，免征营业税 

资料来源：中国政府网，各部委官网，国海证券研究所 
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1.3、 调控效果：销量价格大涨 

房价空前暴涨。2008 年和 2009 年 GDP 增长率分别为 9.6%和 9.2%，保增长目

的达到，大量资金流向房地产，房地产市场触底复苏，2009 年房价大幅上涨，

全国商品房销售均价上涨 23.2%，大幅超过城镇居民人均可支配收入的增长幅

度。虽然销售面积回到 2008 年之前的水平，但是投资、开工面积还远远落后于

2008 年之前的水平。 

图 2：2009 年房地产反弹明显 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

2、 2014 年“930”地产放松：“去库存”压力下刺

激房地产 

2.1、 调控背景：“稳增长+去库存”诉求凸显 

2014 年中国经济再度面临下行压力，稳增长诉求凸显。2014 年 GDP 同比增速

7.3%，相比 2013 年大幅下滑 0.6 个百分点。经济增速换挡，中国经济进入新常

态。 

  

-3000%

-2000%

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

4000%

5000%

6000%

2
0
0
8
-0

2

2
0
0
8
-0

4

2
0
0
8
-0

6

2
0
0
8
-0

8

2
0
0
8
-1

0

2
0
0
8
-1

2

2
0
0
9
-0

2

2
0
0
9
-0

4

2
0
0
9
-0

6

2
0
0
9
-0

8

2
0
0
9
-1

0

2
0
0
9
-1

2

房地产开发投资完成额:住宅:累计同比(%)
房屋新开工面积:住宅:累计同比(%)
房屋施工面积:住宅:累计同比(%)
商品房销售面积:住宅:累计同比(%)
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