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事件：9月 29日，人民银行、银保监会发布通知，决定阶段性调整差

别化住房信贷政策。符合条件（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）的城市政府，可自主决定在 2022 年底前阶

段性维持、下调或取消当地新发放首套住房贷款利率下限。 

降成本走在托底最前线，重点城市中 8 成已降至下限 2022 年以来，

按揭利率持续宽松：（1）5年期 LPR 年内累计降幅 35BP（1月 20日、5

月 20日、8月 22日分别下调 5BP、15BP、15BP）；（2）5月 15日央行

将全国首套房贷利率下限调整为 5年期 LPR减 20BP，二套保持 5年期 LPR

加 60BP不变，至此，首套、二套住房商业贷款利率下限已降至 4.1％、4.9%

的历史低位。根据贝壳研究院统计，2022 年 9 月贝壳研究院监测的 103

个重点城市主流首套房贷利率为 4.15%，二套利率为 4.91%，距离 21 年

10 月高点分别回落 158BP、108BP，且 103 个重点城市中超八成的城市

主流房贷利率低至首套 4.1%、二套 4.9%的下限水平。 

三四线楼市的定向降息，首套利率有望阶段性进入 3字头时代虽然年

初以来流动性宽松叠加限购限贷密集调整，但是销售复苏依然曲折。截至 9

月前三周，62 重点城市新房成交面积同比-27%，低基数下同比降幅较 8

月进一步扩大 4pct。面临基本面对政策的钝化反应，央行本次调整进一步

打开首套房利率下限空间，有利于进一步支持刚需。虽然本次调整限定城

市范围和时间条件，但是我们认为：1）统计局 70城之外大部分三四线城

市可能都符合 6-8 月新房价格同环比连续负增长的条件，受益城市范围较
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为广泛；（2）“2022 年底前”可能仅仅是阶段性的限定条件，如果基本面

复苏不及预期，相关规定有望延续至 2023 年；（3）从首套房利率下降空

间来看，未来符合要求的城市有望阶段性进入 3字头时代。 

“信贷”一城一策仍有空间，时间比空间更重要 8 月 24 日国务院常

务会议召开，会议明确提出允许地方“一城一策”运用信贷等政策，合理

支持刚性和改善性住房需求。我们认为本轮信贷宽松大概率不会突破原有

央行规定上限，但是托底范围和力度仍具以下调整空间：1）部分地区按揭

利率加点幅度有望加速下行，未来不排除合理改善需求下二套利率下限的

调整；2）基本面较差城市首付比例向央行规定下限靠拢（限购城市首套

30%、二套 40%；非限购城市首套 20%、二套 30%），28 个重点城市除

一线城市之外，有约 16个城市首付比例依然有下调空间；3）一线城市不

排除特定区域限购定向松绑的可能（如近日上海临港、北京通州限购政策

出现放松）；4）针对特定人群的限购限贷松动（如近日北京住建部提出对

老年人项目试点及多孩家庭给予政策支持）；5）部分城市普通与非普通住

宅认定标准发生调整等；6）二手房带抵押过户等交易流程有望优化，二手

房指导价有望取消或上调；7）房票安置和政府回购等财政工具的使用。 

投资建议：我们看好行业投资逻辑从“旧三高”向“新三高”切换，

即由“高负债、高杠杆、高周转”转向“高能级、高信用、高品质”。具

有更优秀信用资质及资源储备的国央企和头部房企有望率先受益于下半年

的行业复苏。持续推荐：1）优质龙头：中国海外发展、金地集团、保利发

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_46675


