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[Table_Main] 
按揭贷款走向利率市场化的起点 

增持（维持） 

 
投资要点 

事件：央行 8 月 25 日发布《关于新发放商业性个人住房贷款利率调整
的公告》，几个核心变化：1）19 年 10 月 8 日起，商贷利率以最近一个
月相应期限的 LPR 为定价基准加点形成，合同期限内加点固定不变；2）
申请人可协商约定利率重定价周期，重定价周期最短为 1 年；3）首套
不得低于相应期限 LPR（8/20 LPR 5 年以上为 4.85%），二套和商业地
产不得低于 LPR 加 60 个基点；4）因城施策，各省可确定辖区内加点
下限；5）公积金个人住房贷款利率政策暂不调整。 

 点评 

 利率定价机制变化。本次新政后，存量不变，但自 2019 年 10 月 8 日起，
按揭贷款利率机制从过往的“基准利率乘以上下浮比例”，改为“LPR+

加点”。按揭利率的锚不再是基准利率而是 LPR。加点有点类似此前的
上下浮比例，在合同期限内固定不变，但二者区别在于加点不能下浮。
整体看，本次调整如果以 8 月 20 日 LPR 看，首套跟目前大多数实际执
行的利率相差不多（首套 4.85%跟现行 4.90%基本相同）；但二套和商业
略有增加（加 60 基点相当于基准上浮 11%）。 

 因城施策调整更加方便，政策意图传递更加便利。此前虽然央行也可以
定向指导各地区按揭利率，但是主要方式是控制额度和上下浮比例，且
多以窗口指导方式进行，反馈相对滞后。本次特别规定各省可确定辖区
内加点下限，居民能够更快形成预期，未来能够更方便对按揭进行调控。 

 按揭利率上给予购房者一定自主权。本次特别规定“申请人”可协商约
定利率重定价周期，最短周期为 1 年，而此前为固定 1 年（即如果基准
利率调整，统一等到第二年进行调整）。从申请人层面，实际获得了一
定自主权：如果预判未来处于加息周期，则把重定价周期拉长，锁定利
率；如果预判处于降息周期，则反之。 

 从银行角度看，按揭特别是二套按揭仍是最优质的信贷投向，特别是对
于那些在负债端有优势的商业银行。LPR 参考公开市场操作利率（主要
指 MLF 利率）加点报价形成，二套利率参考 LPR 再次加点（至少 60

点）形成。对于商业银行来说，按揭贷款尤其是二套按揭，仍然具备“长
久期、高息差、低不良”的优势，我们认为按揭未来仍是商业银行持续
加大投放的方向。截至 2019H1，主要进入机构个人购房贷款余额 27.96

万亿，余额环比 Q1 增加 1.09 万亿元，同比增加 4.12 万亿。 

 投资建议：5 月以来融资环境持续收紧，企业端信托、海外债等渠道受
限，居民端房贷利率开始上行。融资政策收紧使得资源向头部企业集中，
龙头企业融资优势有望进一步凸显；同时板块中期业绩靓眼，估值切换
正当时。当前时点重点推荐：1）一线龙头：保利地产、万科 A；2）二
线成长：蓝光发展、中南建设；3）港股推荐低估标的：旭辉控股集团、
中国金茂、宝龙地产。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；棚改货币化不达预期。  
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