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楼市组合拳发力 

   

核心观点 

近日各大部委连续出台政策组合拳，分别为换购住房的个税退税激励和针对房价下跌

城市的首套房利率下调，重在支持刚需：前者重点鼓励合理的改善性住房需求，后者

重在支持首套房。我们认为近期的地产政策组合拳有望增强销售数据修复的可持续性，

后续应持续关注国庆期间的地产销售情况，如果持续向好有望进一步改善居民预期。 

❑ 坚持房住不炒，重在支持刚需 

“房住不炒”是当前地产政策的核心方针。7月政治局会议指出：“要稳定房地产

市场，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策用足用好政策工具箱，

支持刚性和改善性住房需求，压实地方政府责任，保交楼、稳民生。”在“房住不

炒”的核心方针下，地产政策的抓手重在支持刚需和保交楼。近日，各大部委连

续出台政策组合拳，分别为换购住房的个税退税激励和针对房价下跌城市的首套

房利率下调，重在支持刚需。 

❑ 个税退税激励最明显 

9月 30日财政部、税务总局发布《关于支持居民换购住房有关个人所得税政策的

公告》（以下简称“新政”），在此新政下 2023 年末前符合条件的居民换购住房可

享受个税退税优惠。我们认为“新政”指向明显，重点鼓励合理的改善性住房需

求，预计将对全国尤其是换购需求最强的一二线城市的地产销售起到有力的拉动

作用。“新政”同样符合“房住不炒”背景下的地产政策基调，9月 28日，国务院

总理李克强主持召开稳经济大盘四季度工作会议，也明确提出“支持刚性和改善

性住房需求”。 

根据此前规定，个人出售住房需按交易总额的 1%或买卖价差的 20%缴纳个人所

得税（个人转让自用 5年以上、并且是家庭唯一生活用房的情况除外）。在“新政”

下，2022 年 10 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日间出售自有住房并在现住房出售后 1

年内在市场重新购买住房的纳税人，对其出售现住房已缴纳的个人所得税予以退

税优惠。 

❑ 首套房利率下调下限针对房价下跌城市 

9月 29日，人民银行、银保监会发布通知，对于 2022年 6-8月份新建商品住宅销

售价格环比、同比均连续下降的城市，在 2022年底前，阶段性放宽首套住房商业

性个人住房贷款利率下限，这是继今年 5月 15日下调首套住房商业性个人住房贷

款利率下限 20个基点后，一次因城施策的按揭贷利率放松。本次政策针对房价下

跌城市，作为楼市组合拳之一，与上述换购住房个税退税政策形成有效合力。 

经我们梳理，70大中城市中，符合条件的城市有天津、石家庄、大连、哈尔滨等

共计 23个，其中多数为三、四线城市。由于这些城市前几个月新房价格环比、同

比均在回落，居民购房情绪普遍低迷，放开首套按揭利率下限有助于改善居民预

期、释放刚需动能。 

2022 年 9 月 30 日，央行公告称自 2022 年 10 月 1 日起，下调首套个人住房公积

金贷款利率 0.15个百分点，5年以下（含 5年）和 5年以上利率分别调整为 2.6%

和 3.1%，第二套个人住房公积金贷款利率政策保持不变。我们认为首套公积金贷

款利率下调也是配合商贷利率的调整，共同拉动居民购房意愿，公积金贷款在总

购房贷款中占比小于商贷，其影响或弱于商贷利率调整。公积金贷款业务为银行

表外业务，是指银行接受住房公积金中心委托，以住房公积金为资金来源，向缴

存住房公积金的职工发放的，定向用于购买、建造、翻新、大修自有住房的专项

住房消费贷款，因此在金融数据上公积金贷款数据计入社融的委托贷款项目，但

伴随投放的商贷计入银行表内按揭贷，两者均有助于拉动金融数据。 
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❑ 后续关注地产销售修复情况 

在系列新政的支持下，后续需重点关注地产销售的修复情况。从高频数据来看，

30大中城市地产销售面积自 9月 12日触底后持续修复，截至 9月 29日单日销售

面积已上至 95.4万平方米，是 6月末以来的最高水平。我们认为近期的地产政策

组合拳有望增强销售数据修复的可持续性，后续应持续关注国庆期间的地产销售

情况，如果销售持续向好有望进一步改善居民预期。 

❑ 近期地产债违约概率低 

我们认为，近期各项维稳政策发力，地产债违约概率较低。一方面，央行短端流

动性维持合理充裕；另一方面，政策维稳信号也持续强化：今年 5 月，监管支持

5 家优质房企境内发债，主要采用配套发行信用风险缓释凭证（CRMW）和信用

违约互换（CDS）等信用保护工具；8月 19日，交易商协会召开民营房企座谈会，

探讨通过中债增进公司增信支持的方式支持其发债融资，8 月末至今，几家头部

民企地产公司的中债增全额担保中票已经相继发行。我们认为中债增信为民营房

企提供担保增信支持，传递了积极维稳的政策意图。 

❑ 风险提示 

地产停工停贷情况超预期；居民购房需求不及预期 
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1 .重要图表 

图1： 30 大中城市地产销售面积自 9 月中旬起拐头向上（万平方米） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图2： 2022 年 6-8 月份新建商品住宅销售价格环比、同比均连续下降的城市（共计 23 个） 
 

当月同比 当月环比 
 

2022-06 2022-07 2022-08 2022-06 2022-07 2022-08 

天津 -2.4  -3.5  -4.2  -0.2  -0.6  -0.4  

石家庄 -3.1  -3.6  -3.7  -0.2  -0.3  -0.5  

大连 -1.5  -2.2  -3.0  -0.3  -0.1  -0.2  

哈尔滨 -6.8  -7.0  -7.2  -0.6  -0.2  -0.5  

武汉 -2.9  -3.7  -5.3  -0.4  -0.2  -1.3  

贵阳 -1.3  -2.1  -2.2  -0.2  -0.3  -0.1  

昆明 -2.9  -2.8  -2.8  -0.2  -0.5  -0.4  

兰州 -3.3  -4.2  -5.0  -0.5  -0.6  -1.0  

秦皇岛 -6.0  -6.4  -6.4  -1.0  -0.6  -0.5  

包头 -3.7  -4.0  -4.7  -0.4  -0.1  -0.6  

温州 -1.3  -2.5  -3.1  -0.6  -0.7  -0.4  

安庆 -2.7  -3.6  -4.0  -0.4  -1.0  -0.4  

泉州 -1.9  -3.0  -4.2  -0.6  -0.5  -1.0  

济宁 -1.4  -2.4  -3.2  -0.4  -0.3  -0.8  

宜昌 -3.0  -4.0  -4.1  -1.5  -0.4  -0.2  

襄阳 -4.0  -4.5  -5.3  -0.2  -0.1  -0.4  

岳阳 -7.1  -7.0  -7.1  -1.6  -0.5  -0.5  

常德 -5.1  -5.7  -6.0  -0.2  -0.8  -0.6  

湛江 -7.0  -8.0  -8.9  -0.7  -0.6  -1.2  

桂林 -3.6  -3.8  -4.1  -0.1  -0.5  -0.7  

北海 -7.4  -8.8  -10.1  -1.0  -1.3  -1.4  

泸州 -6.3  -6.3  -6.6  -0.5  -0.2  -0.5  

大理 -6.3  -6.6  -6.9  -1.0  -0.8  -0.1  
 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46800


