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房地产开发 

如何看待降息对房地产影响及后续政策变化 
事件：1 月 17 日，央行公告当日开展 7000 亿元中期借贷便利（MLF）操作和 1000

亿元公开市场逆回购操作。MLF和公开市场逆回购操作的中标利率均下降 10个基点。

1 月 18 日国新办举办发布会，央行副行长刘国强表示：当前经济面临三重压力，稳

本身就是最大的进，在经济下行压力根本缓解之前，进要服务于稳，不利于稳的政

策不出台，有利于稳的政策多出台，做到以进促稳。 

央行积极表态，提出三方面政策发力稳经济。1 月 18 日国新办举办发布会，央行副

行长刘国强表示稳经济政策将从三个方面发力：“一是充足发力，把货币政策工具

箱开得再大一些，保持总量稳定，避免信贷塌方；二是精准发力，要致广大而尽精

微，金融部门不但要迎客上门，还要主动出击，按照新发展理念的要求，主动找好

项目，做有效的加法，优化经济结构；三是靠前发力，前瞻操作，走在市场曲线的

前面，及时回应市场的普遍关切，不能拖。”同时近期央行鼓励优质房企并购出险

房企项目。我们认为这体现出中央对稳经济的重视，而房地产作为稳经济中的重要

一环，预计后续政策将持续修复。 

降准降息之后，房贷利率全面下调成大概率事件。1 月 17 日，央行宣布 7 天逆回购

利率由 2.2%降至 2.1%，1 年期 MLF 利率由 2.95%降至 2.85%。这是自 2020 年 4

月调降 1 年期 MLF 利率后首次降低政策利率。后续 20 号 LPR 大概率下调，自 2020

年 4 月开始，1 年期和 5 年期 LPR 始终维持在 3.85%和 4.65%，直至去年 12 月 1

年期 LPR 才下调 5bp，预计本月 1 年期和 5 年期 LPR 均会下调 5-10bp。传统的降准

降息政策组合拳已经初步达成，一方面有助于房企降低资金成本；另一方面房贷利

率正处于下行通道，根据贝壳研究院数据显示，2021 年 12 月 103 个主流城市的首

套房和二套房贷利率环比均回落 5bp 至 5.64%和 5.91%，但从绝对值上看房贷利率

仍处于历史较高点，仍有下降空间。 

从历史数据上看，降准降息之后通常迎来商品房销售数据回暖。对 2000 年以来的降

息降准节点和全国商品房销售金额及面积进行分析发现，过去总共有 4 轮降息降准，

分别为 2008 年 9 月-12 月、2011 年 11 月-2012 年 7 月、2014 年 11 月-2015 年 10

月、2019 年 9 月-2020 年 4 月。历次降息降准后商品房销售金额同比数据均有大幅

回升，最低回升至 59.8%，最高回升至 166.8%（图见附录）。目前除房地产税试

点细则未落地可能对民众预期产生影响外，地产政策均呈现边际利好，未来销售数

据回暖可期。 

基本面仍处于底部，下一阶段政策有望看到需求侧相关的地方政策的放松。根据统

计局数据，12 月全国商品房销售额和房地产开发投资额同比降幅扩大，70 中大城市

房价环比持续下跌，基本面仍处于下行通道。在降准降息以外，需求侧政策正在逐

步放开，如北海市下调二套房公积金贷款首付比例，北京公积金贷款审核时间缩至

三个工作日。金华、南通海安、芜湖、珠海、保定、昆明等多个城市给予购房补贴

政策（以人才补贴和新市民落户购房补贴为主）。目前政策主要集中在三四线城市

以及公积金相关的政策，热点城市的限购限贷尚未提及。我们预计下一阶段未来更

多城市地方政府将推出刺激购房需求政策，有利于房地产市场销售端复苏。 

投资建议：政策利好方向明朗，给予地产开发板块“增持”评级。我们认为，从去

年 10 月以来，中央政策转向明确、力度持续加大。近期连续发声“维护房地产市场

平稳发展；支持合理住房需求；满足房地产市场合理融资需求”。政策回暖有望加

速基本面底部的到来。当前政策利好未到高峰期，预计后续政策持续利好，信用资

质良好、流动性充裕、土储量足质优的房企尤其是国央企将更多受益。建议关注房

企包括：A 股保利发展、招商蛇口、金地集团、万科 A、滨江集团、华发股份、新城

控股；H 股中国海外发展、绿城中国、华润臵地、龙湖集团、中国金茂、旭辉控股

集团、中国海外宏洋。 

风险提示：疫情影响超预期，销售超预期下行，房地产税政策力度超预期，房企信

用违约及其影响扩散风险 
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相关研究 
 

1、《房地产开发：12 月统计局数据点评:拿地开工销售

单月降幅略有扩大，全年开发投资增速 4.4%》

2022-01-18 

2、《房地产开发：11 月统计局数据点评:拿地开工销售

同比跌幅收窄，按揭贷款同比两位数增长》2021-12-20 

3、《房地产开发：静待行业出清，重塑竞争格局 —

—2022 年年度策略》2021-11-29 
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附录 

图表 1：2008 年以来降息降准后单月商品房销售额同比变化 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

图表 2：2008 年以来降息降准后单月商品房销售面积同比变化 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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