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摘要:
[Table_Summary][Table_Summary]全国性信贷政策出台：央行和银保监会发布《关于调整差别化住房信贷政

策有关问题的通知》，通知指出 1）对于贷款购买普通自住房的居民家庭，

首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报

价利率减 20个基点，二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限按现行规

定执行；2）在全国统一的贷款利率下限基础上，央行、银保监会各派出机

构按照“因城施策”的原则，指导各省级市场利率定价自律机制，根据辖区内

各城市房地产市场形势变化及城市政府调控要求，自主确定辖区内各城市

首套和二套住房商业性个人住房贷款利率加点下限。

首个全国性房地产调控放松政策，示范效应明显：其意义在于：1）打开了

按揭利率下限空间。此前住房按揭利率下限为不低于 5年期 LPR水平，调

整之后按揭利率可在 5年期 LPR下再减 20bp，锚定效应明显，引导按揭

利率向 LPR以下的水平靠拢；2）按揭利率有望加速下行：自去年 9月份

以来全国首套房和二套房按揭利率已分别下降 57和 55个 bp，达到 5.17%
和 5.45%，同时按揭利率下行的速度也不断扩大，在本次调整政策的引导

之下，按揭利率有望加速下行；3）降低购房成本，有效支撑居民购买力：

根据简单估算等额本息情况下按揭利率平均下降 100bp，月供支出减少

12%，即购房成本下降 12%，按新政后续按揭利率仍有接近 80 bp下降空

间，能有效支撑居民购买力，促进市场销售恢复；4）金融端政策有望在全

国范围内继续跟进：随着本轮新政的调整，未来金融端政策在全国范围内

有望继续跟进，包括全国性的认贷不认房和首付比例的认定与调整（首套

和二套）也有望陆续出台。

历次按揭利率下行周期复盘：2014年以来，分别出现了 2014-2016年，

2018-2019年和 2019-2020年三轮按揭利率下行周期，首套房按揭利率来

看，三轮周期分别下调 258bp，29bp和 31bp。从三轮按揭利率调整周期

来看， 1. 下调原因：直接原因都是销售面积同比转负；2.下调周期：下调

起点几乎与销售同比转负同步，并且早于政策转向；下调周期受到成交市

场下行的成因和幅度；下调滞后于政策转向和销售回暖，只有市场过热或

房价上涨过快时，下行周期才会结束。

本轮按揭利率下行空间探讨：1）下行幅度：量价齐跌，叠加企业端资金压

力和需求端观望情绪，按揭利率下调幅度将更大。2)下行周期：行业下行

幅度更大，周期更长，按揭利率下调较后两轮周期更长，但考虑价格压力，

2014年利率长期下行情况难以复现。3）下行空间：按揭利率中枢下移明

显，本轮利率中枢向 LPR靠近。2014年按揭利率整体下行 258bp，其中

基准利率下降 125bp，按揭利率主动下行幅度为 133bp，本轮按揭利率目

前下调 56bp,基准利率下行 5bp，按揭利率主动下调幅度为 51bp，政策推

动下，按揭利率加速下行 60-70bp，本轮按揭利率主动下调幅度将与 2014
年下行幅度相近。

风险因素：政策风险：政策放松进度不及预期，房地产税、预售资金政策

调控超预期。市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。
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1 全国性信贷政策出台，示范效应明显

5 月 15 日央行和银保监会发布《关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知》，通知指出 1）对于贷款购

买普通自住房的居民家庭，首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率减

20 个基点，二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限按现行规定执行；2）在全国统一的贷款利率下限基础上，

央行、银保监会各派出机构按照“因城施策”的原则，指导各省级市场利率定价自律机制，根据辖区内各城市

房地产市场形势变化及城市政府调控要求，自主确定辖区内各城市首套和二套住房商业性个人住房贷款利率加

点下限。

本次信贷政策调整是本轮周期中首个全国性房地产调控放松政策，示范效应明显。其意义在于：1）打开了

按揭利率下限空间。此前住房按揭利率下限为不低于 5 年期 LPR 水平，调整之后按揭利率可在 5 年期 LPR 下再减

20bp，锚定效应明显，引导按揭利率向 LPR 以下的水平靠拢；2）按揭利率有望加速下行：自去年 9 月份以来全

国首套房和二套房按揭利率已分别下降 57 和 55 个 bp，达到 5.17%和 5.45%，同时按揭利率下行的速度也不断扩

大，在本次调整政策的引导之下，按揭利率有望加速下行；3）降低购房成本，有效支撑居民购买力：根据简单

估算等额本息情况下按揭利率平均下降 100bp，月供支出减少 12%，即购房成本下降 12%，按新政后续按揭利率

仍有接近 80 bp 下降空间，能有效支撑居民购买力，促进市场销售恢复；4）金融端政策有望在全国范围内继续

跟进：随着本轮新政的调整，未来金融端政策在全国范围内有望继续跟进，包括全国性的认贷不认房和首付比例

的认定与调整（首套和二套）也有望陆续出台。

2 回顾历史，按揭利率下行后 1-3季度销售企稳

2014 年以来，分别出现了 2014-2016 年，2018-2019 年和 2019-2020 年三轮按揭利率下行周期，首套

房按揭利率来看，三轮周期分别下调 258bp，29bp 和 31bp。
图表 1：历年房贷利率情况

资料来源：Wind，信达证券研发中心

2.1 2014 年 6 月-2016 年 7 月：下行周期 25个月，下行幅度 258bp

按揭利率下行背景：量价跌、库存压力大、按揭利率下调领先于政策调整。1）销售连续 5个月同比下

降： 2012 年下半年开始房地产市场过热，2013 年房地产调控收紧，出台“国五条”，重申以限购限贷为

核心的调控政策，调控收紧后，2014 年 2 月开始商品房销售面积同比转负，在 2014 年 6 月按揭利率下调前

商品住宅销售面积已经连续 5个月同比下跌，跌幅最高达到 14.3%。2）房价同步下跌：除了销售面积，70
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城房价在 2014 年 5 月也开始下跌。3）库存面积大幅上升：商品房量价齐跌，又叠加前期楼市过热累积的

库存面积大幅上升，全国商品住宅待售面积从 2012 年的 2亿平增加至 2016 年高点 4.6 亿平。销售下行、

库存累积导致的供需失衡带来的房价下跌压力，叠加 2014 年经济下行压力大， 2014 年 6月按揭利率率先

开始下调，紧接着 7 月住建部部长提出“千方百计地消化库存”，930 新政正式迎来了 2014 年-2015 年的

房地产去库存放松周期。

按揭利率下调后市场反应：销售面积 8 个月后同比转正，下调周期结束时间点也远长于市场回暖。按

揭利率及房地产放松政策叠加宽松下，商品房成交面积于 15 年 4 月同比转正，2015 月 12 月基本恢复至下

降前水准，商品房库存也开始下降。但首套房贷款利率仍继续下调，直至 2016 年 7 月下调至 4.44%结束本

轮利率下调周期。
图表 2： 2013年-2016年商品房销售面积及同比增速 图表 3： 2013年-2016年 70城商品房住宅价格指数环比

增速（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

图表 4： 2012年-2016年商品房住宅待售面积 图表 5： 2014年-2016年全国首套房平均贷款利率（%）

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

2.2 2018 年 12 月-2019 年 5 月：下行周期 6个月，下行幅度 29bp

按揭利率下行背景：销售下行，土地市场遇冷，按揭利率下调领先于政策调整。1)严监管叠加棚改进

入尾声导致销售面积连续 3个月同比下降：2017-2018 年监管政策延续 16 年以来收紧态势，按揭利率持续

上行, 2018 年 10 月国务院常务会议明确提出对于库存不足、房价上涨压力大的市县，尽快取消货币化安置

政策,标志着持续两年的棚改货币化安置政策宣告进入尾声，三四线城市缺乏支撑销售的有效手段，带动全

国商品房销售面积增速自 2018 年 9 月开始连续两个月负增长。2）土地市场遇冷：受到去杠杆政策影响，

行业资金紧张，进而影响土地市场，土地购置面积从 2019 年 2 月开始连续 7个月同比下降，平均降幅高达

27%，土地流拍率上升。3）按揭利率率先下调：2018 年 11 月结束房贷利率上涨，12 月开始下调首套房贷

款利率，随后 12 月中央经济会议继续强调“因城施策”，广州、菏泽、 珠海等地先后放松房地产调控政

策,按揭利率下调周期仍领先于政策转向。

按揭利率下调后市场反应：销售面积 3个月后同比转正，受到房价上涨约束周期结束较早。2018 年 12
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月开始按揭利率下行，3个月后销售面积增速触底回正，整个降息周期持续 6个月，利率共下降 29bp。2018

年宽松背景有所不同，1）销售下跌幅度较小，房价上升压力一直较大，2）房企资金压力缓解后投资和拿

地迅速回暖，因此在销售、土地和投资回暖后，受到房价上涨压力影响，按揭利率下调周期很快结束。
图表 6： 2018年-2019年商品房销售面积及同比增速 图表 7： 2018年-2019年土地购置面积及同比增速

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

2.3 2019 年 12 月-2021 年 1 月：下行周期 13个月，下行幅度 31bp

按揭利率下行背景：2019 年底销售低迷叠加疫情影响销售断崖式下跌，按揭利率下行早于政策转向。

2019 年四季度起商品房销售持续低迷，至 2019 年 12 月单月销售同比转负，叠加疫情影响 2020 年 1-2 月销

售面积同比下降 40%，销售呈现断崖式下跌的情况。受销售低迷影响，按揭利率自 2019 年 12 月率先开始下

调，同时疫情影响下经济下行压力大，为迅速稳定经济，央行于 2020 年 2月、2020 年 4 月分别对 LPR 下调

10bp 和 5bp，进一步带动按揭利率下行，按揭利率主动下行 16bp，按揭利率下下行领先于 2020 年初才陆

续开始的部分城市出台的临时性的纾困政策。

按揭利率下调后市场反应：疫情影响消退后销售同比回正，下行周期结束晚于政策转向。2020 年的市

场下行主要是受到疫情影响下的前期需求抑制，随着疫情结束和按揭利率下调等政策宽松，2020 年 10 月当

年累计销售面积同比转正，受疫情抑制的需求释放完毕，本轮调整也接近尾声。随着深圳等热点城市房价

大幅上涨，2020 年 5 月政策转向收紧，但首套房按揭利率下调周期仍以较小幅度延续至 2021 年 1 月楼市

大热才结束。
图表 8： 2019年-2020年商品房销售面积及同比增速 图表 9：2019年-2020年 LPR5年期和首套房贷利率

资料来源：Wind，信达证券研发中心 资料来源：Wind，信达证券研发中心

从以上三轮按揭利率调整周期来看，有三个方面的共同点：1. 下调原因：直接原因都是销售面积同比

转负；2.下调周期：下调起点几乎与销售同比转负同步，并且早于政策转向；下调周期受到成交市场下行

的成因和幅度，例如 2014-2016 年量价齐跌，且跌幅和持续时间均较长，下调周期也更长，在市场回暖之

后仍持续较长时间，但 2019 年成交下降幅度较小叠加资金问题缓解，且房价在这一轮中仍保持上涨，市场

恢复后房价上涨压力极大，按揭利率下调周期也相应变短；下调滞后于政策转向和销售回暖，只有市场过

热或房价上涨过快时，下行周期才会结束。

http://www.cindasc.com


请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 7

图表 10：三轮按揭利率下行周期总结

时间 2014-2015 2018-2019 2019-2020

下调周期开始 2014年 6月 2018年 12月 2019年 12月

下调周期结束 2016年 7月 2019年 5月 2021年 1月

下调时长 25个月 6个月 13个月

下调幅度 258bp 29bp 31bp

原因
量价跌、库存压力大、前期无序扩

张后期房地产调控政策收紧

销售下行，土地市场遇冷 2019 年底销售低迷，叠加疫情影响下销

售断崖式下跌。

对市场影响

商品住宅成交面积于降息 10个月后

同比转正，16年 2月基本恢复至下

降前水准

降息 3个月后销售面积增速触底回

正，周期短，恢复快。

受疫情影响的下行降息 10个月后，20

年 10月当年累计销售基本与 19年 10

月累计面积相近，受疫情抑制的需求释

放完毕

下调节点特征

按揭利率下调领先于政策调整，下

调周期结束时点也远迟于市场回

暖，2016年商品住宅成交面积恢复

到下降前水平，按揭利率下调周期

直至 7月才结束。

受到房价上涨压力影响，按揭利率

下调周期结束较早，但仍迟于销售、

土地和投资回暖。

按揭利率下调领先于LPR下调和部分城

市临时性纾困政策，政策转向收紧、深

圳等热点城市房价大幅上涨后按揭利率

下调周期才结束。

资料来源：信达证券研发中心

3 展望未来，本轮按揭利率下行幅度或近 2014年

下行幅度：量价齐跌，叠加企业端资金压力和需求端观望情绪，按揭利率下调幅度将更大。本轮不仅成交

面积下跌幅度大，目前房价下跌压力也较大，70 城商品住宅价格指数自去年 9 月起环比连续 7 个月下行，考虑

到 70 城二线城市占比较大，三四线城市当前的房价下跌压力可能更大。

下行周期：行业下行幅度更大，周期更长，按揭利率下调较后两轮周期更长，但考虑价格压力，2014 年利

率长期下行情况难以复现。本轮商品房销售面积同比转负已经持续 9个月，同比跌幅在 20%左右，跌幅和下跌周

期都已经超过 2014 年，因此可以预见本轮下行周期较 2018 年和 2020 年都会更长。但 2014 年利率下降周期长达

25 个月，剔除基准利率影响后，首套房按揭利率主动下行 93bp，考虑三个季度的迟滞影响，整个调整周期内房

价相对调整前最高上涨 36%；而在后面两轮调控周期分别为 6 个月，14 个月，利率分别下行 29bp，31bp，调整

期结束后房价相对调整前上涨 6%，9%。本轮利率下行目前持续 7 个月，销售均价已下跌 5%，因此相较 2018、2020

年调控可获得更多的下行空间，预计当前降利率对销售均价带来的影响仅够修复至下跌前水平，但考虑目前监管

政策基调仍以“稳房价”为主导思想，房价压力下，下行周期难超 2014 年。

下行空间：按揭利率中枢下移明显，本轮利率中枢向 LPR 靠近，仍有近 80bp 下行空间。4 月全国首套房贷

利率为 5.17%，较《关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知》中指出的“首套住房商业性个人住房贷款利

率下限调整为不低于相应期限贷款市场报价利率减 20 个基点”，目前 LPR5 年期为 4.6%，仍有 77bp 下行空间。

2018 年调控由 5.71%降至 5.42%，2019 年调控由 5.53%降至 5.23%，按揭利率中枢不断下移。2014 年按揭利率整

体下行 258bp，其中基准利率下降 125bp，按揭利率主动下行幅度为 133bp，本轮按揭利率目前下调 56bp,基准利

率下行 5bp，按揭利率主动下调幅度为 51bp，在央行和银保监会《关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知》

政策推动下，按揭利率加速下行 70bp-80bp，本轮按揭利率主动下调幅度将与 2014 年下行幅度相近。

考虑居民信心的修复时间，乐观预期三季度出现市场拐点。本轮市场下行在居民信心方面不同于 2018 年和

2020 年，商品房成交面积至今仍未出现企稳政策，叠加房企频繁暴雷，信心修复时间或许更长，结合 2014 年情

况来看，市场拐点在降息后三个季度出现，乐观预期本轮市场下行在三季度出现拐点。
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风险因素

政策风险：政策放松进度不及预期，房地产税、预售资金政策调控超预期。

市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。
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测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及
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评级说明

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。
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