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[Table_Summary] 报告摘要  

11 月首套、二套房贷利率均连续第 6 个月上行。11 月首套

利率为 5.53%，环比上涨 1BP；二套利率 5.85%，环比上涨 1BP，

两者均远高于央行所规定的下限。房贷利率持平的城市数量明显

增加，上涨的城市数量则相应减少。15 个城市首套利率水平有所

上涨，11 个城市维持上月水平，9 个城市有所下调。涨幅最高的

为南宁，环比上升 14BP，达到 6.30%，为全国最高水平，主要

是由于南宁房地产市场仍较为火热。除南宁外，还有苏州、郑州

的首套利率在 6%以上。上海仍为全国首套利率平均水平最低城

市，但已从 10 月的 4.83%上涨至 4.90%，不再低于央行规定的

下限。北京首套利率水平保持稳定；广州略有下调；深圳的首套

利率水平变化幅度也较大，环比上涨 6 个 BP。从全国样本银行

的利率情况来看，临近年底，大部分银行的房贷利率开始趋于稳

定，上调和下调房贷利率的银行（分支行）数量环比都有所减少。 

临近年底，多银行表示信贷额度紧张，停贷银行的数量逐渐

增加，预计年前将会有更多银行暂停房贷业务，并于 2020 年元

旦后予以恢复。部分银行停办按揭贷款，主要还是年底银行按揭

贷款额度紧张所致。一方面上半年额度消耗太大，另一方面年底

银行面临各种监管指标的考核，无论是涉房贷款的总量监控，还

是流动性指标考核（按揭贷款久期过长），或者普惠金融、小微贷

款年底冲量的需求，都对银行配置按揭的额度形成一定的制约。 

在年底银行额度普遍较为紧张的情况下，我们认为年内新发

放按揭贷款利率下行的可能性不大，多数城市大概率以稳为主。

LPR 只是决定了按揭贷款利率的下限，多数城市的按揭贷款利率

都是高于下限的。LPR下降并不必然意味着房贷利率要下降。实

际利率水平主要还是受当地调控政策的影响，并反应在加点数

上，具体由央行地方分支行和当地利率自律机制进行窗口指导。

我们跟北京、成都、合肥等地开发商交流，发现 LPR下降后当地

按揭利率都没有发生变化。不过不排除年后按揭贷款利率有下行

的可能，但还是要看当时的政策意图。 

之前有个别媒体报道有 11月 20日当天放款的客户下调了房

贷利率，主要是因为 20日当日放款的客户，其合同签订在 20日

之前，属于“存量合同”，加点数已经由合同固定下来，房贷利率

的参考基准一般都以“放款日临近 LPR”为准，因此房贷利率也跟
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着下调了 5 个 BP。但这并不意味着 11月 20日之后的新客户，

房贷利率都能下降 5个 BP。原因在于：但对于 11 月 20 日后签

订的新合同，银行可以改变加点数，其大框架仍然是在满足当地

房贷利率下限的基础上进行根据当地的调控需求进行调整。 

对于 11 月 20 日之前就已经放款的贷款，其利率也不会马上

下降。（1）LPR 改革并不是让所有的贷款都变成浮动利率，在降

息周期中，银行更倾向于同客户签订固定利率贷款合同。固定利

率的利率水平是根据“放款日临近 LPR”加点确定的，但此后不会

随着 LPR 进行浮动。（2）即使是浮动利率贷款，也不是说 LPR

一降，其利率马上就跟着降的。浮动利率贷款的重定价周期一般

是一年，也就是说贷款利率一般是一年才调整一次。 
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事件：11 月 28 日，融 360 研究院发布了《2019 年 11 月中

国房贷市场报告》，数据统计区间为 10 月 20 日-11 月 19 日，暂

未统计 11月 20日 LPR下调之后的利率情况。 

全国房贷利率连续第 6个月上行，11月首套、二套利率均继

续上升。自今年 5 月份全国首套平均利率达到 2018 年以来的最

低点 5.42%以来，房贷利率已连续 6 个月上升。2019 年 11 月，

全国首套房贷款平均利率为 5.53%，环比上涨了 1BP， 为相应

期限 LPR 加点 68 BP，远高于央行所规定的下限；二套房贷款

平均利率为 5.85%，环比上涨 1BP，为 LPR 加点 100BP，也远

高于央行所规定的下限。房贷利率持平的城市数量有所增加，上

涨的城市数量则相应减少。首套房方面，15 个城市房贷利率水平

有所上涨，11 个城市维持上月水平，9 个城市有所下调。 

 

图一：近一年全国首套、二套房贷款平均利率走势 

 

一线城市中，上海仍为全国首套房贷款利率平均水平最低城

市，但平均水平已经从 10 月的 4.83%上涨至 4.90%，不再低于

全国最低下限。北京首套房贷利率水平保持稳定；广州略有下调；

深圳的首套房贷款利率水平变化幅度较大，环比上涨 6个 BP。 

 

图二：一线城市首套房贷款平均利率走势 
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表一：2019 年 11 月首套房贷款平均利率最低十城市 

 

 

二线城市中，13 个二线城市的房贷利率水平上涨。长沙、沈

阳地区和全国房贷利率同步实现“六连涨”。上月利率破“6”的 4 个

城市中，南宁、苏州、郑州房贷利率进一步上涨，南宁地区的首

套房贷款利率涨至 6.30%，环比涨幅高达 14BP，不管是利率水

平还是涨幅都居全国之首；武汉地区则跌破 6%，11 月首套房贷

款利率平均水平为 5.93%。 

 

表二：2019 年 11 月首套房贷款平均利率最高十城市 

 
从样本银行的利率情况来看，临近年底，大部分银行的房贷

利率开始趋于稳定，上调和下调房贷利率的银行数量环比都有所

减少。融 360 大数据研究院监测的 35 个城市 533 家银行分（支）

行中，2019 年 11 月，除停贷银行外，385 家银行分（支）行的

首套房贷款利率都维持上月水平，比上月增加了 178 家，占全部

银行数量的 72.23%；73 家环比上升，比上月减少了 165 家；66

家环比下降，比上月减少了 13 家。 

临近年底，多银行表示信贷额度紧张，停贷银行的数量逐渐

增加，预计年前将会有更多银行暂停房贷业务，并于 2020 年元

旦后予以恢复。据财新报道，在 2019 年 11 月中旬，建设银行、

中国银行这两大国有银行的深圳分行，目前已经暂停发放按揭
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贷。某股份行深圳分行人士也证实了前述信息，并称，由于建行

的动作在深圳有风向标的作用，该行也在考虑是否跟进暂停放

贷。此外，平安银行深圳分行从 10 月起就暂停按揭贷放款，“全

年的个贷额度都用完了”。 

部分银行停办按揭贷款，主要还是年底银行按揭贷款额度紧

张所致。一方面上半年额度消耗太大，另一方面年底银行面临各

种监管指标的考核，无论是涉房贷款的总量监控，还是流动性指

标考核（按揭贷款久期过长），或者普惠金融、小微贷款年底冲量

的需求，都对银行配置按揭的额度形成一定的制约。 

在额度紧张的情况下，我们认为新发放按揭贷款利率下行的

空间不大。LPR 只是决定了按揭贷款利率的下限，多数城市的按

揭贷款利率都是高于下限的。LPR下降并不必然意味着房贷利率

要下降。实际利率水平主要还是受当地调控政策的影响，并反应

在加点数上，具体由央行地方分支行和当地利率自律机制进行窗

口指导。 

三季度央行的货币政策执行报告中再次强调，按照“因城施

策”的基本原则，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为短期

刺激经济的手段。LPR 改革之初，央行副行长也说过要保证按揭

贷款利率不下降。从 11 月 7 日，新华社《“一城一策”要坚守房住

不炒底线》的表态来看，我们认为短期内系统性放松地产政策的

可能性较小。叠加银行年底额度普遍较为紧张，我们认为年内新

发放按揭贷款利率下行的可能性不大，多数城市大概率以稳为

主，我们跟北京、成都、合肥等地开发商交流，发现 LPR下降后

当地按揭利率都没有发生变化。不过不排除年后按揭贷款利率有

下行的可能，但还是要看当时的政策意图。 

之前有个别媒体报道有 11月 20日当天放款的客户下调了房

贷利率，主要是因为 20日当日放款的客户，其合同签订在 20日

之前，属于“存量合同”，加点数已经由合同固定下来，房贷利率

的参考基准一般都以“放款日临近 LPR”为准，因此房贷利率也跟

着下调了 5 个 BP。但这并不意味着 11月 20日之后的新客户，

房贷利率都能下降 5个 BP。原因在于：但对于 11 月 20 日后签

订的新合同，银行可以改变加点数，其大框架仍然是在满足当地

房贷利率下限的基础上进行根据当地的调控需求进行调整。 

对于 11 月 20 日之前就已经放款的贷款，其利率也不会马上

下降。（1）LPR 改革并不是让所有的贷款都变成浮动利率，在降

息周期中，银行更倾向于同客户签订固定利率贷款合同。固定利

率的利率水平是根据“放款日临近 LPR”加点确定的，但此后不会

随着 LPR 进行浮动。（2）即使是浮动利率贷款，也不是说 LPR

一降，其利率马上就跟着降的。浮动利率贷款的重定价周期一般

是一年，也就是说贷款利率一般是一年才调整一次。 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间。 
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