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央行三箭齐发稳地产，影响几何？ 

8 月 31 日晚间，中国人民银行接连宣布降首付和房贷利率以及存
量房贷利率下调细节。主要政策内容包括： 

1）统一全国商业性个人住房贷款最低首付款比例政策下限。不再
区分实施“限购”城市和不实施“限购”城市，首套住房和二套
住房商业性个人住房贷款最低首付款比例政策下限分别统一为不
低于 20%和 30%（原先为 30%和 40%）。 

2）将二套住房利率政策下限调整为不低于相应期限贷款市场报价
利率（LPR）加 20 个基点。首套住房利率政策下限仍为不低于相
应期限 LPR 减 20 个基点。 

3）自 2023 年 9 月 25 日起，存量首套住房商业性个人住房贷款的
借款人可向承贷金融机构提出申请，由该金融机构新发放贷款置
换存量首套住房商业性个人住房贷款。新发放贷款的利率水平由
金融机构与借款人自主协商确定，但在 LPR 上的加点幅度，不得
低于原贷款发放时所在城市首套住房商业性个人住房贷款利率政
策下限。 

我们之前预期政府会落实降首付和房贷利率以及下调存量房费利
率，但是一齐推出并且同步降低二套房首付比例和房贷利率仍高
出我们预期。此举显示了政府稳定房地产行业的坚定决心，政策方
向已从稳地产转向适当刺激。 

几大需求端刺激政策有助于对房地产行业信心的恢复，也对消费
恢复有一定帮助。 

1）对房产销售或有直接帮助：上轮全国性降首付比例发生在 2014
年 9 月和 2015 年 3 月，而后在 2015 年 4 月房产销售面积同比在
连续十三个月负增长之后转正（图表 1）。然而此轮房地产行业调
控政策相较此前更为严格，对购房者的信心影响可能也更大，需要
更多时间改善购房信心。 

2）对房地产投资的正面影响有一定时滞：房地产投资滞后于销售
恢复约半年，这意味着政策对房地产投资产生正面影响或至少需
要等到 2024 年。不过从目前各地发布的城中村改造和保障性住
房建设相关文件来看，此轮政策刺激对房地产投资的促进作用不
可小觑。 

3）有助于居民收入增加和消费信心恢复：我们之前估算，全国性
的存量房贷利率下调可节约居民部门每年约 2500 亿元的利息支
出。与此同时，财政部宣布提高 3 岁以下婴幼儿照顾等三项个人
所得税专项附加扣除标准。这些举动变相起到了增加居民收入的
作用。由于投资相对单一，房地产行业的好坏对中国消费者信心的
影响也高于其他经济体。收入的增加以及消费信心的边际修复将
帮助支持消费复苏再起，不过前提仍然是此轮政策对房产销售和
房价产生了正面的影响（图表 2）。  
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更多刺激政策可期。8 月以来我们看到货币政策、稳地产和促民企
发展的更多政策努力，但是财政政策相对力度还是较小。稳房产、
支持民企等政策仍需依赖居民和企业的信心恢复情况，政府还需
先行，从基建着手扩大内需。在 9 月发完今年专项债额度之后，
我们预计政府仍有可能针对基建投资推出增量政策，例如在三季
度宣布提前开始 2024 年专项债的发行工作。如果经济复苏不及预
期，我们也不排除政府会重启抵押补充贷款/政策性开发性金融工
具稳基建。货币政策方面，在 8 月降息的基础上，我们认为接下
来还有一次 10-15 个基点的降息，并继续维持 25 个基点降准的
预测（大概率在 9 月）。 

投资风险：政策成效不及预期、房地产行业风险、地方政府债务风

险、出口增速迅速下滑。 

 

 

图表 1：上轮全国性降首付比发生在 2014 年 9 月

和 2015 年 3 月，次年 4 月房产销售面积同比转正 

 图表 2：房贷利率下调通常有助于支持房价 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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