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投资要点： 

当前，房地产下行压力大，虽然 5 月销售环比 25.8%，但是 1-5 月

商品房销售面积同比下降 23.6%，增幅继续扩大；5 月百强房企操盘

面积同比-53%。5 月中长期贷款增加 1047 亿元，同比少增 3379 亿

元。反映房地产市场“预期减弱、需求不足、供给冲击”三重压力

愈演愈烈。 

当市场有下行压力时，政策一般如期而至。 

 “政策松”何时才能“市场稳”？本文重点梳理本轮政策向市场的

传导路径，并展望下半年的政策空间。 

◼ 政策松到市场稳的传导逻辑 

从政策放松到市场企稳，要经历“增强信心”、“加上杠杆”两个

过程。 

第一阶段：增加购房信心 

429 政治局会议为本次宽松指明方向。4 月 29 日，中共中央政治局

召开会议，强调要坚持“房子是用来住的、不是用来炒”的定位，

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。体现了高层对房地产的重视。 

四大因素影响居民购房信心。一是期房烂尾。房企危机削弱购房者

对期房信心，加重观望情绪。二是收入下降。经济、就业形势不乐

观，居民预防性储蓄增加，且担心断供问题，买房决策比以往更谨

慎。三是疫情形势。购房者看房、选房、线下签约均受到影响。四

是房价涨幅。居民买涨不买跌，房价涨幅趋缓时，购房者选择观望。 

调整政策障碍才能重塑买房信心。行政政策，特别是放松限购、改

变限价、减少税费，能有效减少交易限制、增强购房意愿。 

第二阶段，加上杠杆，形成直接的购买力。 

金融政策，特别是对首付比例、首套房的认定标准、贷款利率，能
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有效的提升购买力。 

◼ 下半年政策空间展望 

历史来看，我国历次房地产下行都伴随着全国层面的大力度放松。

2008 年 10 月 22 日央行新政，商贷利率的下限扩大为贷款基准利率

的 0.7 倍。2014 年国家出台了修改认房认贷标准、央行降息等政策。

2015 年降低首付比例标准、减免营业税，并再度降准降息。2016

年房地产契税、营业税减免。近期的政策宽松力度与以往相比仍有

空间。 

然而，历史从来不会简单重复，此次和历次有所不同。 

特别是，有些一二线城市房地产政策仍然较严，有进一步放松的空

间。然而今年以来，这些城市房价上涨压力存在，调整政策会比较

谨慎。 

整体市场虽在下行，但高能级城市房价依然坚挺，“房住不炒”大

背景下，“房价涨”是“调控松”的最大掣肘和顾虑。以北京为例， 

2022 年 5 月新建商品住宅价格指数当月同比 5.9%、二手住宅价格

指数当月同比5.3%。截至2022年6月14日，北京商品房成交 53249

套、二手房成交 71274 套，成交量已经回到 2019 年疫情前水平。 

未来政策空间上，一是优化过严限购措施。部分城市，经过这一轮

调整后，居民购房更偏理性，投机型需求所剩无几，部分热点城市

房地产市场回归健康，临时性的限购政策存在放宽空间。二是取消

限价。限价政策的出台背景是房企哄抬地价、房价涨幅过快。当前，

房企拿地热情低、多数城市房价调控目的已达预期效果，这一临时

性举措使命基本完成，应适时适地尽快取消限价。 

相比以往，政策会更具针对性。各地会在不动摇“房住不炒”基调

的前提下，更多为刚需、改善等自住型需求提供购房便利。如与租

赁政策结合的“出租换房票”、与生育政策结合的“多胎增房票”、

与养老政策结合的“投亲增房票”。甚至热点城市对二手房市场定

向降低社保要求，在满足新市民购房需求的同时，堵上“打新摇号

获利”的投机需求。 

金融政策上，首付比例、首套房标准认定、贷款利率都有调整空间。 

首付比例上，高能级城市二套首付比例普遍偏高。如北京普宅 60%，

非普宅 80%；上海普宅 50%，非普宅 70%。深圳普宅 70%，非普

宅 80%。以上海为例，超过 140 平米的住宅都是非普通住宅。在面

积低于 140 平米的情况下，以住宅所处的位置和房价来区分，内环

内以房价 450 万为分界，内环和外环间以 310 万为分界，外环外以

230 万为分界。如果是换房置业的改善需求，一般总价很难满足普宅

要求，多数要支付 70%的首付比例。以浦东北蔡的一套正常三居为
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例，总价一般 800-1100 万，首付需 560-770 万，换房压力大。 

在首套房认定标准上，目前，部分城市首套房认定执行“认房又认

贷”，且“认贷”标准严格至认贷款记录，二套房首付比例较高，

对合理的换房改善需求容易形成误伤。 

房贷利率仍然较高。一方面，相较政策下限，利率放松空间大。根

据 5 月 15 日央行、银保监会《关于调整差别化住房信贷政策有关问

题的通知》，对于贷款购买普通自住房的居民家庭，首套房贷利率

下限为 LPR-20bp，二套房贷利率下限为 LPR+60bp。但是各地还没

有普遍执行。另一方面，实际上目前各城市加点普遍高于政策要求

的下限。如一线城市北京，首套、二套房贷款利率为 LPR 加 55、

105bp。 

静待市场回暖。 

◼ 风险提示  购房政策不及预期风险，经济超预期下行风险，数据统

计偏差风险。 
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当前，房地产下行压力大，虽然 5 月销售环比 25.8%，但是 1-5 月商品房销售

面积同比下降 23.6%，增幅继续扩大；5 月百强房企操盘面积同比-53%。5 月中

长期贷款增加 1047 亿元，同比少增 3379 亿元。反映房地产市场“预期减弱、

需求不足、供给冲击”三重压力愈演愈烈。 

当市场有下行压力时，政策一般如期而至。 

 “政策松”何时才能“市场稳”？本文重点梳理本轮政策向市场的传导路径，

并展望下半年的政策空间。 

1、 政策宽松到市场企稳的传导逻辑 

从政策放松到市场企稳，要经历“增强信心”、“加上杠杆”两个过程。 

图 1：如何从政策松到市场稳 

 
资料来源：国海证券研究所 

1.1、 第一阶段：增加购房信心 

429 政治局会议为本次宽松指明方向。4 月 29 日，中共中央政治局召开会议，

强调要坚持“房子是用来住的、不是用来炒”的定位，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。体现了高层对房地产的重视。 

表 1：2020-2022 年历次中央政治局会议对房地产相关的表述 

时间 中央政治局会议对房地产的表述 

2020 年 4 月 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。 

2020 年 7 月 要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，促进房地产市场平稳健康发展。 

2020 年 12 月 促进房地产市场平稳健康发展。 

2021 年 4 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，增加保障性租赁住房和共有产权住房供给，防止以学区房等名义

炒作房价。 

2021 年 7 月 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，稳地价、稳房价、稳预期，促进房地产市场平稳健康发展。加快

发展租赁住房，落实用地、税收等支持政策 

2021 年 12 月 要推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房需求，促进房地产业健康发展和良性循环。 
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2022 年 4 月 

要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，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，优化商品房预售资金监管，促进房地产市场平稳

健康发展。 
 

资料来源：共产党员网，新华社，国海证券研究所 

四大因素影响居民购房信心。一是期房烂尾。房企危机削弱购房者对期房信心，

加重观望情绪。二是收入下降。经济、就业形势不乐观，居民预防性储蓄增加，

且担心断供问题，买房决策比以往更谨慎。三是疫情形势。购房者看房、选房、

线下签约均受到影响。四是房价涨幅。居民买涨不买跌，房价涨幅趋缓时，购房

者选择观望。 

图 2：四大影响居民购房信心因素 

 

资料来源：国海证券研究所 

行政政策，特别是放松限购、改变限价、减少税费，能有效减少交易限制、增

强购房意愿。目前地方已在陆续调整相关政策。 

限购方面，廊坊等非热点城市选择直接解除限购，热点城市会采取相对“艺术”

的手法放松限购，将民生、人口、人才政策挂钩限购放松，一是通过出租自住房

新增购房指标。如长沙，房屋盘活供作租赁住房后，不纳入家庭住房套数计算。

二是多孩家庭新增购房名额。如杭州，三孩家庭限购套数增加一套；而南京、东

莞，二孩、三孩家庭均可新增购买一套商品住房。三是养老投亲家庭新增购房名

额。如郑州，鼓励老年人投亲养老，允许其投靠家庭新购一套住房。四是降低社

保要求，利好低社保新市民，像个体户、刚毕业的大学生、新创业者等。如杭州，

本地户籍无需社保、外地户籍 12 个月社保就能购买二手房，此前是“落户+2

年社保”、“非户籍+4 年社保”政策。 

表 2：放松限购政策梳理 

民生政策 放松限购方式 城市 政策详情 

—— 取消限购 
廊坊 

4 月 24 日，廊坊市政府发布一则《关于公布市政府规范性文件清理结果的通知》，宣布

对 3 件市政府规范性文件予以废止，自通知发布起停止执行。在废止的文件中，包括《廊

坊市人民政府办公室关于进一步促进全市房地产市场平稳健康发展的实施意见》。2017

年，廊坊市出台限购政策规定，非当地户籍居民家庭提供当地 3 年及以上社保或纳税证

明的，限购 1 套住房，包括新建商品房和二手房：已拥有 1套及以上住房的非本地户籍

居民家庭，或 3 年以上不能提供当地社会保险缴纳证明或纳税证明的，暂停在当地购房 

武汉 自 5 月 22 日起，武汉经开区的沌阳、沌口、军山新城区域从原限购区域调整为不限购
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区域 

济南 自 5 月 23 日起，不再将长清区、章丘区列入限购范围 

合肥 瑶海区、新站区以及经开区的新桥产业园取消限购 

租赁 
出租自住房新

增购房指标 

长沙 

盘活存量房供作租赁住房后，不纳入家庭住房套数。可以委托给试点企业出租运营房屋，

也可以选择自行出租运营房屋，存量房供作租赁住房运营年限不低于 10 年，自房屋在

服务平台完成租赁合同备案之日开始计算 

成都 
居民自愿将自有住房用于保障性租赁住房出租且 5 年内不上市交易，并纳入成都市保障

性租赁住房管理服务平台管理的，可一次性新增购买 1 套住房 

生育 
多孩家庭新增

购房名额 

杭州 满足条件的三胎家庭限购的住房套数增加 1 套，参照“无房家庭”优先摇号 

无锡 生育两个孩子及以上的无锡户籍居民家庭，可在限购区新增购买 1 套住房 

南京 
自 5 月 11 日起，生育二个孩子及以上南京户籍居民家庭，可新增购买一套商品住房，

同时可享受相关银行最优惠贷款利率等支持。 

东莞 居民家庭符合国家生育政策生育二孩或三孩的，可以新增购买 1 套商品住房。 

武汉 满足条件的二孩及以上家庭可在限购区新增购买 1 套商品住房 

济南 
家庭有 2 个（含）以上子女的（子女已经取得本市户籍，其中至少 1 个未成年），可在

限购区域内增购商品住房 1 套 

合肥 已生育两个及以上孩子，且有子女年龄未满 18 周岁的家庭，首付比例降低至最低 3 成 

宁波 

有未成年子女的本市户籍二孩三孩家庭，在海曙区、江北区、镇海区、鄞州区已有 2 套

住房的，可以在限购区域再购买 1 套商品住房；有未成年子女的非本市户籍二孩三孩家

庭，在四区已有 1 套住房的，可以在限购区域再购买 1 套商品住房。 

成都 
本市户籍二孩及以上家庭限购套数由 2 套增加为 3 套，非本市户籍二孩及以上家庭限购

套数由 1 套增加为 2 套。 

养老 
养老投亲家庭

新增购房名额 

郑州 
满足居家养老需求。子女、近亲属在郑工作、生活的，鼓励老年人来郑投亲养老，允许

其投靠家庭新购 1 套住房 

武汉 
父母来汉投靠子女或子女来汉投靠父母的本市户籍居民家庭，在限购区域可新购买 1 套

住房 

济南 有父母投亲养老情况并取得居住证 6 个月以上的,可在限购区域内增购商品住房 1 套 

新市民 降低社保要求 

杭州 
本市限购范围内，落户本市未满 5 年的家庭购买二手房取消需“连续缴纳城镇社保满 24

个月”的规定；非本市户籍购买二手房需缴纳社保的时间由 48 个月调整为 12 个月 

太原 新市民、青年人购买首套新建商品住房的无需再提供落户、社保、纳税等相关证明 

衢州 非衢州户籍家庭可在市区范围内购买新建商品住房和二手住房，不再受社保缴纳限制 

大连 非本市户籍居民购房取消社保和个人所得税缴纳要求，执行本市居民购房政策 

济南 非本市户籍居民家庭购房所需缴纳的社保年限下调至 1 年 

武汉 非户籍居民缴纳一年社保即可购房 

资料来源：各地政府官网，各地住建局，湖北官方微博，南京房协微信公众号，国海证券研究所 

限价方面，直接取消限价，或品质住宅提高限价。如东莞，取消新房限价。郑州，

对低容积率、高绿地率等品质住宅，销售限价上浮。 

表 3：放松限价政策梳理 

放松限价方式 城市 政策详情 

取消限价 天津 2022 年 10 月 1 日起，天津全市停止限价商品住房销售 

对高品质住宅提高

限价标准 
郑州 

对低容积率、高绿地率、环保节能和立体生态建筑予以政策支持，对销售限价给予一定比例

的上浮，逐步增加高品质住宅供应量 

资料来源：各地政府官网，国海证券研究所 

税费方面，无锡、杭州个人住房转让增值税免征年限由 5 年调至 2 年。 
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