
 

房地产行业：房贷利率下行

空间打开 提振市场需求 
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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。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，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。二套住房商业性

个人住房贷款利率政策下限按现行规定执行。 

房贷利率政策力度强于以往，“因城施策”范围内的统一调整效果将

更显著。虽然本次取消城市首套房利率下限的政策有时间限制和范围限制，

但政策力度是强于以往的，对行业具有重大意义。 

70大中城市中，符合 6-8月份新建商品住宅销售价格环比、同比均连

续下降的共有 23个城市，而 70大中城市之外的三四线城市符合条件的城

市数量更多，虽然本次下调房贷利率是“因城施策”层面的政策，但由于

是央行授权的大范围统一调整，惠及的城市范围更广，较于之前城市各自

调整政策的行为，对市场的提振效果将更为明显。根据贝壳研究院数据，

2022 年 9 月全国首套房平均房贷利率为 4.15%，全国二套房贷平均利率

为 4.91%，本次首套房贷利率下调将打开部分城市的利率空间，降低刚需

居民的购房成本。 

政策宽松叠加低基数，四季度销售预计走上弱复苏道路。根据我们对

地产周期的分析，当房贷利率发生显著变化之后，市场销售变化需要 1-2

个季度的时间。考虑到：房贷利率打开下降空间；3-9 月政策宽松且预计

四季度政策力度加大；“保教楼”有序进行并进入实质性执行阶段，市场
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信心逐步恢复，四季度销售将走上弱复苏的道路，叠加去年的低基数，四

季度销售同比降幅将稳步收窄。 

需求复苏还需政策合力，央国企成为首批受益群体。房贷利率下降确

实可以提振一部分市场需求，具有较强的信号意义，但由于本轮市场调整

幅度更深、环境更复杂、购房者观望情绪更浓厚，需求侧的企稳还需要政

策的合力，期待后续一二线城市认房认贷规则的调整、专项贷款对房企纾

困取得实质性进展等政策的出台。四季度或是支持行业企稳的政策窗口期，

目前无论是金融机构还是购房者对国企和民企态度差别依旧存在，在市场

改善初期强信用的央国企和少数民企将率先受益。 

投资建议：本次对房贷利率的调整打开了部分城市利率空间，四季度

或是新一轮政策窗口期，前期困扰行业的主要问题都在逐步进行解决和修

正，我们认为接下来行业将走上弱复苏的道路，看好板块四季度的行情。

我们建议关注强信用房企：万科 A（000002）、保利地产（600048）、金

地集团（600383）、招商蛇口（001979）、滨江集团（002244），建议关

注优质物业管理公司：招商积余（001914）。 

风险提示：销售下滑超预期、政策支持力度不及预期、融资环境收紧

等风险。 
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