
 

房地产行业：5 年期 LPR 下调

点评：LPR 两品种同步下调 地

产估值有望修复 
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事件 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 1 月 20 日

贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.7%，相较上个月下降 10BP；

5 年期以上 LPR 为 4.6%，相较上个月下降 5BP。 

评论 

LPR 两品种同步下调。上一次 1 年期和 5 年期 LPR 同时下调是 2020

年 4 月，本次是时隔 21 个月后再次同时下调。我们认为 5 年期 LPR 作为

房贷利率的基准利率，本次下调对地产行业有积极信号作用。基于对当前

地产基本面的观察，我们认为 5 年期 LPR 此次下调或只是个开始。主要因

为当前地产行业负反馈尚未结束，销售企稳才是解决问题的关键。我们在 1

月 16 日外发报告《紧迫性加剧，政策组合拳出台可期》中指出，当前阶段，

出台有效政策阻止地产行业负反馈循环具有紧迫性，这对全年经济稳增长

也至关重要。我们认为本次 5 年期 LPR 下降 5BP，已在一定程度上有助于

扭转信心，不过若要销售企稳，仍需更多政策配合。我们维持此前判断，

预计未来一两周在销售方面政策组合拳出台的概率较大。 

政策组合拳内容可能是什么？就具体政策而言，我们认为在下调房贷

利率、二三线城市放开限购限贷、下调二套房首付比例、预售资金监管合

理化等方面或都有可能，预计会有更多二三线城市跟进。 

热点城市继续下调房贷利率。最近一周，广州和苏州又再次下调房贷
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利率。广州目前已下调至 5.5%，相较去年 9 月的 5.85%下调了 35BP。苏

州目前主流银行首套房贷利率已大幅下调，工商银行、农业银行和建设银

行的首套首贷利率为 5.0%，中国银行的首套房最低利率为 4.95%，是目前

四大行利率最低的。此外，从历史上的销售增速和房贷利率走势来看，在

销售持续 6 个月以上同比下滑的阶段，房贷利率都会有所下调。我们认为

还有更多城市的房贷有所下调。比如南京的首套房房贷利率还维持在 6.15%

的高位，后续下调空间较大。 

二、三线城市放开限购限贷，下调二套房首付比例。我们认为一线城

市放开限购概率较小。根据中指院的数据，北京、上海等城市目前库存并

不高，若放松房价会有上涨压力，二三线城市放开概率相对较大。此外，

在下调二套房首付比例方面，已有城市开始执行，预计会有更多跟进。2021

年 12 月银保监会在新闻发布会上表态，“现阶段，要根据各地不同情况，

重点满足首套房、改善性住房按揭需求”，我们认为这会在 1 月得到落实。

广西北海市近日印发的《关于调整住房公积金贷款政策的通知》中也指出，

为落实差异化信贷政策，满足职工改善性住房需求，以实际行动支持房地

产市场平稳健康发展，决定调整住房公积金贷款相关政策，缴存职工家庭

购买第二套住房或申请第二次住房公积金贷款的，最低首付款比例由 60%

下调至 40%。 

预售资金监管合理化。目前全国在预售资金监管方面并无统一规定。

2021 年自恒大暴雷以后，各地预售资金监管在执行上急速趋严，这在很大
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程度上影响了房企集团层面的资金调配安排。我们认为在当前销售下行趋

势尚未扭转阶段，房企面临年末工程款支付和公开债务到期双重压力，预

售资金回归合理化监管是当前缓解房企现金流见效最快的调整手段。目前

已有部分城市出台了相关调整规定。2022 年 1 月 18 日，山东烟台住建局

官网发布了《关于对烟台市 2020 年度守信房企实施激励措施的通知》，明

确对信用等级为 AAA 级开发企业，商品房预售监管资金留存比例降低 5

个百分点，对信用等级为 AA 级开发企业，商品房预售监管资金留存比例

降低 3 个百分点。但就根本问题而言，我们认为还是需要销售回暖。 

投资建议 

随着 5 年期 LPR 下调，我们预计未来一两周地产行业会有更多政策组

合拳出台，地产板块或有一波较大行情。 

我们认为后续市场关注重心会逐渐从稳健为主的国企切换到高弹性的

民企，比如融创中国、新城控股。长期来看，我们也依然看好优质国企和

2021-22 年销售实现逆势增长的房企，比如保利发展、绿城中国和建发国

际。 

风险提示 

房地产改善政策出台速度不及预期；房地产改善政策落地效果不及预

期 
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