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资料来源：Wind 

 房贷利率拐点确立，助力行业景气托底 

2018 年 12 月融 360 房贷利率点评 
核心观点 

融 360 数据显示 2018 年 12 月全国首套房贷款平均利率为 5.68%，相对基
准利率上浮 15.9%，环比 11 月下降 3bp，为 2016 年 7 月以来的首次回调。
2018 年三季度以来房地产行业积极因素持续积累，流动性边际改善、去杠
杆节奏趋缓、地方政策边际放松，历史经验证明房贷利率拐点的确立有望
托底房地产景气度以及板块表现，继续看好房地产板块在 2019 年的表现。 

 

首套房利率 2 年来首度回调，利率周期拐点确立 

全国首套房贷款利率自 2016 年 7 月 4.44%的阶段性低点稳步增长至 2018

年 11 月的 5.71%，连续上涨 28 个月，2018 年 12 月的回调为 2 年多来的
首次改善，印证我们 2018 年三季度提出的年内见顶回落、且顶部预计为
中长期顶部的判断。12 月下调房贷利率的银行数量占比创 2017 年 4 月以
来新高，达到 10.13%。此外，12 月工农中建四大行首套利率环比 11 月减
少 4bp，也是近期首次回落，且改善幅度高于全国平均的 3bp。 

 

房贷利率调整率先在一二线城市出现 

此轮房贷利率的调整率先在热点一二线城市出现，2018 年 10 月以来北京、
广州、杭州、武汉、南京等出现边际改善。12 月 35 城中共有 17 城首套利
率均值环比下降，环比改善幅度在 1-15bp 之间。其中 12 月一线城市首套
利率均值区间 5.09%-5.57%，北上广深环比改善幅度分别为 2、10、7、
4bp。二三线城市中，珠海、石家庄、东莞、长春、厦门等改善明显，下调
空间在 6-15bp 之间，宁波、杭州、南京等改善幅度在 5bp 以内。我们认
为未来房贷利率调整的城市范围及改善幅度有望进一步蔓延和扩大。 

 

货币政策转向预期明确，叠加政策改善有望共同托底市场 

2018 年以来的连续降准，尤其是 2019 年初的全面降准进一步强化货币政
策的转向确立，华泰宏观团队认为随着 2019 逆周期调节空间的提升，货
币政策有望转向数量和价格的双宽松。历史经验表明，房贷利率与全国商
品房销售增速之间存在明显的负相关，2012 年初和 2014 年末的两次房贷
利率拐点向下，都带来了房地产销售面积的见底回升。我们认为当前随着
因城施策的推进，部分城市已经开始对部分不合理政策进行微调，利率和
政策的双拐点已经出现，在 2019 年房地产市场整体向下的环境下实现托
底，而部分一二线城市有望实现优先改善。 

 

历史证明房贷利率拐点通常支撑行业景气度，继续看好板块未来表现 

历史经验证明房贷利率拐点的确立通常托底房地产景气度以及板块表现，
且万科、保利等龙头房企历史表现更为突出。2012 年 1 月至 9 月房贷利率
从 7.62%降至 6.20%，板块上涨 7.7%；2014 年 10 月至 2016 年 9 月，房
贷利率从 6.96%下降至 4.52%，板块上涨 67.0%。2018 年三季度以来行
业积极因素积累，继续看好房地产板块在 2019 年的表现。建议关注：1、
具备强融资能力和 ROE 突破潜力的龙头房企（万科、华侨城等）；2、享
受成长弹性和边际催化的企业（荣盛发展等）；3、享受长三角一体化等城
镇化区域红利的企业。 

 

风险提示：需求和杠杆空间后继乏力，行业下行超出预期；部分房企存在
资金链风险；若宏观经济超预期下行，不排除政策大力度放松的可能。 
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首套房利率 2 年来首度回调，利率周期拐点确立 

融 360 数据显示，2018 年 12 月全国首套房贷款平均利率为 5.68%，环比下滑 3bp；二套

房贷款平均利率为 6.04%，环比下滑 2bp，连续两月下滑。全国首套房贷款利率自 2016

年 7 月 4.44%的阶段性低点稳步增长至 2018 年 11 月的 5.71%，连续上涨 28 个月，期间

涨幅 1.27pct，而从融 360 数据来看，此次 2018 年 12 月的回调为 2 年多来的首次改善，

我们坚持认为此轮房贷利率峰值预计为中长期的顶部。 

 

图表1： 全国首套房、二套房贷款利率  图表2： 全国首套平均房贷利率环比差 

 

 

 

资料来源：融 360，华泰证券研究所  资料来源：融 360，华泰证券研究所 

 

融 360 所监测的全国 533 家银行中，2018 年四季度以来下调首套房贷利率的银行占比稳

步提升，10-12 月分别达到 3.56%、2.81%和 10.13%。其中，12 月 470 家首套房利率环

比持平，54 家下调（环比增加 39 家），8 家上调（环比减少 15 家），下调银行数量占比

创 2017 年 4 月以来新高。此外，12 月工农中建四大行首套利率环比 11 月减少 4bp，也

是近年来首次回落，且改善幅度高于全国平均的 3bp。 

 

图表3： 2018 年 533 家银行首套房贷利率执行占比（%）  图表4： 全国与四大行首套房利率相对基准利率的上浮比例  

 

 

 

资料来源：融 360，华泰证券研究所  资料来源：融 360，华泰证券研究所 

 

房贷利率调整率先在一二线城市出现 

此轮房贷利率的调整率先在热点一二线城市出现，2018 年 10 月以来北京、广州、杭州、

武汉、南京等出现边际改善。12 月融 360 所监测的 35 个城市中共有 17 城首套利率均值

环比下降，占比接近一半，环比改善幅度在 1-15bp 之间。 

 

其中 12 月一线城市首套利率均值区间 5.09%-5.57%，北上广深环比改善幅度分别为 2、

10、7、4bp。二三线城市中，珠海、石家庄、东莞、长春、厦门等改善明显，下调空间

在 6-15bp 之间，宁波、杭州、南京、佛山、合肥、武汉、长沙、苏州等改善幅度在 5bp

以内。我们认为未来房贷利率调整的城市范围及改善幅度有望进一步蔓延和扩大。 
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图表5： 重点城市 2018 年下半年首套房贷利率（%） 

 

资料来源：融 360，华泰证券研究所 

 

图表6： 重点城市 2018 年 12 月首套房贷利率环比差（bp） 

 

资料来源：融 360，华泰证券研究所 

 

货币政策转向预期明确，叠加政策改善有望共同托底市场 

我们在去年二季度强调货币政策转向，2018 年以来的连续降准，尤其是 2019 年初的全面

降准进一步强化货币政策的宽松，随着 2019 逆周期调节空间的提升，货币政策有望转向

数量和价格的双宽松。根据华泰宏观团队观点，央行货币政策在 2019 年大概率会选择降

准来解决社融增速内生动力匮乏的问题，预测 2019 年央行会有 3-4 次降准，并且如果美

联储二季度提前结束加息周期，央行有望二季度下调政策利率。 

 

历史经验表明，房贷利率与全国商品房销售增速之间存在明显的负相关，按揭利率改善往

往领先销售面积增速，2012 年初和 2014 年末的两次房贷利率拐点向下，都带来了房地产

销售面积的见底回升。我们当前所处周期和前两轮的差别在于，不具备大力度行业刺激政

策配合的空间，但是当前随着因城施策的推进，部分城市已经开始对部分不合理政策进行

微调，我们认为利率和政策的双拐点已经出现，在 2019 年房地产市场整体向下的环境下

实现托底，而部分一二线城市有望实现优先改善。 
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图表7： 金融机构个人住房贷款加权平均利率与全国商品住宅销售面积累计同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

历史证明房贷利率拐点通常支撑行业景气度，继续看好板块未来表现 

从前两轮周期来看，房贷利率出现拐点后往往带来行业见底，以及板块的绝对收益，2012

年 1 月至 9 月房贷利率从 7.62%降至 6.20%，板块上涨 7.7%，其中万科保利等龙头企业

表现好于行业；2014 年 10 月至 2016 年 9 月，房贷利率从 6.96%下降至 4.52%，板块上

涨 67.0%，万科、保利表现更为突出。 

 

图表8： 2012 年以来两轮房贷利率周期内地产板块及龙头表现 

时间 住房贷款利率季度环比 

区间涨跌幅 

申万地产 万科 保利 

2012 年 1 月至 2012 年 9 月 7.62%降至 6.20% 7.74% 14.49% 31.03% 

2014 年 10 月至 2016 年 9 月 6.96%降至 4.52% 66.95% 207.01% 82.77% 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018 年三季度以来房地产行业积极因素如期积累，流动性边际改善、去杠杆节奏趋缓、

地方政策边际放松，历史经验证明房贷利率拐点的确立有望托底房地产景气度以及板块表

现，继续看好房地产板块在 2019 年的表现。建议关注：1、具备强融资能力和 ROE 突破

潜力的龙头房企（万科、华侨城等）；2、享受成长弹性和边际催化的企业（荣盛发展等）；

3、享受长三角一体化等城镇化区域红利的企业。 

 

风险提示 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄，本轮下行期的持续时间和程度存

在超出预期的可能，使得行业销售、投资增速低于我们在悲观情景下的假设值。 

 

房企经营风险：房地产行业融资环境暂未出现明显放松的迹象，销售下行可能导致部分房

企资金链面临更大压力，不排除部分房企出现经营困难等问题。 

 

行业上行风险：若宏观经济出现超预期下行，不排除调控政策出现较大力度放松的可能。

虽然我国居民加杠杆的空间和能力明显不及 2015 年，但加杠杆的天花板具有不确定性。

但参考历史上调控政策放松时期的量价变化，短期内需求出现较大幅度反弹的可能性仍然

存在，从而使得行业销售、投资增速高于我们在乐观情景下的假设值。 
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增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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