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房地产 

  

 
各城房贷按揭利率 6 月分化加剧 

——房地产行业信贷政策跟踪 

 

   行业动态  

      ◆因城施策背景，各城房贷按揭利率分化 5 月初现，6 月加剧 

近期居民长贷持续高增，1-5 月同比+11.2%，增速较 1-4 月（+9.3%）

提升 1.9pc；银保监会下发 23 号文“治乱象促合规”；陆家嘴论坛郭树清

指出部分城市住户杠杆急速攀升，负债率难以持续。 

5 月全国范围首套及二套房贷平均利率仍在下降，但已有个别城市的

部分银行小幅调升利率；样本银行首套房贷利率上升占比提升至 5.07%，

为 2018 年 9 月以来最高值；南京、杭州、青岛首套房贷平均利率分别提

升 9、1、6 个 BP。6 月我们观察到全国各地房贷利率分化有加剧倾向。6

月 14 日人民银行成都分行要求银行一手房按揭利率首套不得低于基准上

浮 15%（二套上浮 20%）；杭州、天津、福州等地多家银行不同程度调

升首套及二套房贷利率。 

我们认为，当前各城房贷利率出现分化一是监管层出于对前期信贷投

放量较大和居民杠杆较快提升的担忧；二是部分热点二线城市受益于新型

城镇化顶层设计以及大城市放宽落户，短期内成交较好。监管层在稳房价、

稳预期、“房住不炒”大前提下，对部分城市进行预警和窗口指导。 

◆ 因城施策持续发力，各地政策有保有压，各城出现差异化信贷策略 

苏州近期出台较多紧缩性政策，包括高新区和工业园区二手房限售，

9 年一学位（原为 5 年），下调土地出让最高限价，预售备案价不得超 4

万/平，新开盘项目 60%房源为优购房；西安 6 月发文严审购房资格，限

购升级，将临潼区纳入限购范围，非本市户籍需满足社保/个税满 5 年、新

迁入落户满一年可购一套。反之，各地以吸引人才为抓手的落户放宽仍在

持续，如重庆“英才计划”、北京朝阳国际创投区、大连高层次人才住房

保障政策、广州“科创 12 条”、三亚人才住房保障政策等。 

我们在下半年策略《窄通道内紧平衡继续，关注三大阿尔法机遇》中

提出，综合来看，短期内预计按揭利率延续下降趋势；但按揭利率后续下

行空间相对有限；因城施策路径下，不同城市/区域或将出现差异化的住房

信贷利率变动策略。从总量来看，预计全年新增个人住房贷款同比增长

6%，全国新建商品住宅销售额同比增长 0%，销售面积同比下降 7.3%（其

中一线 4 城+30%，二线 23 城+10%，三四线 630 城-15%）。 

◆投资建议：坚守价值蓝筹，关注区域热点、存量运营和物管扩张 

地产行业周期波幅减弱，风险溢价减小，外资配置比例提升，价值蓝

筹股的估值有望平缓提升，建议关注万科、融创、金茂；其次关注三大阿

尔法机遇，①区域热点轮动，三大增长极发展提速，建议关注新城控股；

②公募 Reits 渐行渐近，行业长期桎梏或被打破，存量运营渐成实力房企

必选，建议关注陆家嘴和中华企业；③地产细分板块物业管理进入“提费

率、减管制、加资本”的发展新阶段，建议关注中航善达和新城悦。 

◆风险分析 

国际宏观经济动荡，总需求下滑；中美贸易摩擦或影响国内经济增速

及就业情况；失业率提升或影响居民结构性信用扩张、按揭偿还及消费支

出；房企还债高峰来临，部分中小型房企信用风险提升。 
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1、因城施策大背景，各城房贷按揭利率出现分化 

1.1、5 月按揭利率初现分化迹象，6 月分化加剧 

2019 年 1-5 月，居民新增中长贷 22642 亿元，同比+11.2%，增速较 1-4

月水平（+9.3%）进一步提升 1.9pc。从信贷投向来看，3 -5 月连续三个月

新增贷款中居民部门占比超过 50%。 

5 月 17 日银保监会下发 23 号文“治乱象促合规”；6 月陆家嘴论坛上，

银保监会主席郭树清指出一些城市的住户部门杠杆率急速攀升，相当大比例

的居民家庭负债率达到难以持续的水平。 

据我们统计，2019 年 5 月，虽然从总量角度考量，全国范围首套及二

套房贷平均利率仍在下降（见图 6），但从结构来看，已有个别城市的部分

银行开始小幅调升首套房贷利率。 

5 月，样本银行首套房贷利率上升占比由 4 月的 2.25%上升至 5.07%，

为 2018 年 9 月以来的最高值。样本银行首套房贷利率下降占比 20.26%，较

3 月高点下降 5.63pc。具体城市看，部分城市首套房贷利率抬头，南京、杭

州、青岛首套房贷平均利率分别提升 9、1、6 个 BP。 

图 1：样本银行首套房贷利率环比变动占比  图 2：部分城市首套房贷利率抬头 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所；单位：%  

 

6 月起，我们观察到全国各地房贷利率分化有加剧倾向。据多家媒体报

道，一批二线城市出现了多家银行调升房贷利率的现象。 

6 月 14 日，人民银行成都分行窗口指导，要求各家银行一手房按揭利率

首套不得低于基准上浮 15%，二套不得低于基准上浮 20%；几乎同期，杭

州、天津、福州等地多家银行不同程度调升首套及二套房贷利率。 

反之，上海、深圳多家银行调降了房贷利率，首套利率由基准利率上浮

20%调整为上浮 10%。 

我们认为，当前各城房贷利率出现分化主要来自于两点： 

一是监管层出于对一季度信贷投放量较大，以及居民杠杆较快提升的担

忧，从而进行了一些窗口指导。 
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二是部分热点二线城市受益于新型城镇化顶层设计以及大城市放宽落

户，短期内成交情况较好。正如我们在 2019 年下半年投资策略报告《窄通

道内紧平衡继续，关注三大阿尔法机遇》中所提出,“短期来看,由于一线城

市落户门槛和居住成本仍较高，都市圈内二线城市要素集聚的边际弹性更为

明显，城市发展和人口聚集将明显提速”。监管层在稳房价、稳预期、“房

住不炒”大前提下，对部分城市进行了预警。 

表 1：部分城市房贷利率变动情况 

 变更后 变更前 变动方向 

成都 上浮 15% 上浮 5% 调升 

南京 上浮 15% 上浮 5% 调升 

杭州 上浮 8% 上浮 5% 调升 

天津 上浮 5%起 基准利率或上浮 5% 调升 

苏州 上浮 20% 上浮 18%-20% 调升 

合肥 上浮 20%为主流 多为上浮 15% 调升 

扬州 上浮 10%为主流 上浮 5%及以下 调升 

福州 上浮 10% 上浮 5% 调升 

南宁 上浮 20% 上浮 15% 调升 

 
上海 上浮 10% 上浮 20% 调降 

深圳 上浮 10% 上浮 20% 调降 

资料来源：Wind、中国证券报、新浪财经、光大证券研究所整理 

 

1.2、监管层预警风险，因城施策继续深化 

政策层面来看，近期监管层对房地产市场进行了风险预警。 

5 月，在 4 月份预警 6 城的基础上，住建部又对近 3 个月新建商品住宅、

二手住宅价格指数累计涨幅较大的佛山、苏州、大连、南宁 4 个城市进行了

预警提示，部分楼市过热的城市加大调控力度。 

5 月 17 日，银保监会下发 23 号文“治乱象促合规”，对违规发放房地

产类贷款做出详细说明，4 月 1 日至 5 月 20 日各地银保监局对房地产类违

规贷款开出 32 张罚单。 

6 月 13 日，陆家嘴论坛上，银保监会主席郭树清指出，必须正视一些地

方房地产金融化问题；近些年来，我国一些城市的住户部门杠杆率急速攀升，

相当大比例的居民家庭负债率达到难以持续的水平；房地产业过度融资，不

仅挤占其他产业信贷资源，也容易助长房地产的投资投机行为。 

结合近期“因城施策”调控来看，各地有保有压。 

近期苏州出台了较多紧缩性政策，包括高新区和工业园区二手房限售，

9 年一学位（原为 5 年），下调土地出让最高限价，明确苏州所有项目预售

备案价不得超过 4 万元/平，单个区域内新备案价格不得超过目前同类在售项

目最高备案价格等；6 月 6 日出台了《苏州工业园区人才优先购买商品住房

操作办法》，新开盘项目 60%房源为优购房。 

6 月 4 日，西安市房管局发布了《关于购房资格审查的声明》，强调将

严格审查购房资格，按照相关法律法规，对伪造相关资料、骗取购房资格的

行为保持高压打击态势，坚决维护房地产市场秩序；6 月 20 日，西安限购升
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级，进一步扩大限购范围，将临潼区纳入限购范围，非本市户籍社保/个税满

5 年、新迁入落户满一年可购一套。 

同时，各地以吸引人才为重点的落户放宽持续推出，如重庆“英才计划”、

北京朝阳国际创投区、大连高层次人才住房保障政策、广州“科创 12 条”、

三亚人才住房保障政策等。 

图 3：2019 年以来因城施策统计 

 

资料来源：各地方政府网站、光大证券研究所整理 

 

2、半年策观点获印证，各城出现差异化信贷策略 

我们在 2019 年下半年投资策略报告《窄通道内紧平衡继续，关注三大

阿尔法机遇》中提出，综合来看，短期内我们预计按揭利率延续下降趋势；

但在银保监会下发 23 号文“治乱象促合规”以及“房住不炒”大前提下，

我们认为按揭利率后续下行空间相对有限；因城施策路径下，不同城市/区域

或将出现差异化的住房信贷利率变动策略。 

图 4：90 天同业利率和个人住房贷款利率  图 5：全国首套和二套房贷平均利率 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

从总量来看，2019 年预计全年个人住房贷款余额同比增速小幅放缓至

16%，对应全年新增个人住房贷款同比增长 6%。预测 2019 年全国新建商品
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住宅销售额约 12.7万亿元，与 2018 年持平（2018年销售额增速为+14.7%）；

销售面积约 13.7 亿方，同比下降 7.3%（2018 年为+2.2%）；销售均价约

9228 元/平方米，同比增长 8%；在 2018 年基数作用下全国商品住宅销售增

速或于 Q3 见底。 

从结构来看，预测一线 4 城商品住宅销售面积同比+30%，销售均价同

比+12%，销售金额同比+45.6%；二线 23 城商品住宅销售面积同比+10%，

销售均价同比+8%，销售金额同比+18.8%；三四线 630 城商品住宅销售面

积同比-14.5%，销售均价同比-4.3%，销售金额同比-18.2%。 

 

3、投资建议 

首先地产行业周期性波幅减弱，风险溢价减小，外资配置比例提升，地

产价值蓝筹估值有望平缓提升；其次建议关注三大阿尔法机遇： 

①区域热点轮动，三大增长极发展提速，雄安新区推进加速，规划公示，

土地征收正式实施；长三角一体化打破行政藩篱，“青嘉吴”示范区“一网

通办”；粤港澳大湾区规划纲要出台，2035 年完成湾区建设。 

②公募 Reits 渐行渐近，存量运营布局四大主线， 1)提前布局核心存量

资产的城市开发型房企，关注陆家嘴和金融街；2)运营能力出众，扩张迅速，

租金提升较快的房企，推荐新城控股，关注华润置地；3)国际合作密切，综

合实力雄厚，协同效应明显的城市运营商，推荐金茂和万科；4)母公司资源

丰厚，后续有望资产注入的区域国资房企，关注中华、光明和上实。 

③房地产细分的物管行业，1)物业服务第一梯队，头部企业在管理面积

均值、业绩增速和利润率方面均占优势，如万科物业、保利物业、金地物业、

招商物业（拟借壳中航善达）；2)国内部分地产龙头正加快进行物业板块分

拆上市，登陆资本市场有助于物业板块独立运作，加快扩张步伐，对公司利

润增厚和估值提升具有正面效应，推荐新城控股（关联企业新城悦 H 股已上

市），关注蓝光发展（旗下物管公司嘉宝股份 H 股 IPO 已获核准）。 

 

4、风险分析 

国际宏观经济动荡，总需求下滑；中美贸易摩擦或影响国内经济增速及

就业情况；失业率提升或影响居民结构性信用扩张、按揭偿还及消费支出；

房企还债高峰来临，部分中小型房企信用风险提升；就业情况恶化有可能影

响办公楼出租率及租金水平；消费支出下滑有可能导致零售和仓储物业租金

下滑。 
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