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行业走势图 

方向重于力度，胜率赔率双升 
 

5 月 15 日，央行、银保监会发布调整差别化住房信贷政策有关问题的通知，规定首
套普宅的商业性个人住房贷款利率下限调整为 5 年期 LPR 减 20BP（即 4.4%），二套
普宅下限仍按现行规定执行（LPR 加 60BP，即 5.2%）。 

力度虽弱，但态度积极 

此次个人住房贷款利率下限调整之后，重点城市平均利率距离政策下限依然有
77BP、25BP 的空间。虽然此次规定只针对普通住宅（一线城市很大比例新房和二手
次新不满足普宅要求），但积极信号在于：1、此前降至政策下限的银行可以继续下
调（此前只有南通等个别城市首套利率执行 4.6%下限），2、央行统一发声之后地方
执行层面更为积极，房贷利率加速下行；3、有望从预期层面提振市场信心，代表新
一轮托底周期的开启，不排除 LPR 调降、普宅标准、认房认贷标准、首付比例等选
择性调整。 

疫情干扰政策效果 

我们在《估值徘徊折射政策分歧》中梳理过地产政策博弈的逻辑堵点，而疫情的非
线性发展进一步放大了政策的长、短期效果担忧。即 1、高预期：316 以来单向博弈
的政策环境持续推高市场情绪，部分筹码提前预期到全面放松的情景；2、现实近忧：
疫情影响需求释放节奏，回款压力和债务到期压顶，部分民企等不起，可能会有新
的信用事件；3、现实远虑：两年多疫情反复对居民现金流和资产负债表的冲击较大，
需求弹性或疫后回补效应可能会低于预期（易居中国调研表明 53%购房需求明确受
到疫情影响）。相信经历估值调整之后，高预期已经有所消化，并且有望重新回升。 

政策的现实和想象力空间充足 

地产政策的倒逼机制决定了放松需要明确差的事实和前提，我们相信基本面持续深
度探底是新一轮政策博弈的开始，尤其是今年的稳增长留给地产的时间越来越少（6

月可能会是基本面方向的决战时点），并且在政策依然有充足工具箱的情况之下，政
策不会接受行业硬着陆的风险不断扩大。传统工具方面：据我们不完全统计，限购
城市销售金额全国占比约 40%，限贷城市销售金额占比约 50%，这些城市基本面的企
稳能够稳住基本盘。新型工具方面：财政资金直达需求依然有想象空间，新市民或
者县域城镇化都是可能的载体（底层逻辑类似棚改：财政资金寻找并提前释放/置换
合理住房需求）。 

地产是被动变量，短期赔率重新提升 

我们始终认为地产是经济发展的被动变量，即使几轮成功的轰轰烈烈的逆周期调控，
地产的主动作为依然叠加了内外部的时代红利。居民储蓄和杠杆逆周期调节的空间
是有限的，也是需要前提的，地产放松能够解决一部分问题，但是不能解决所有问
题。目前受居民资产负债表损伤和资产升值预期的影响（接受了房住不炒），我们认
为此轮基本面改善幅度会明显弱于前几轮周期，但是不意味着当前继续保持克制（此
轮政策定力已经超出市场预期，也很好地起到教育市场的目的），也不影响情绪的改
善和预期的抢跑。地产 PB 估值对基本面的量价预期是高度敏感的，短期的政策改善
预期和基本面潜在的方向变化会进一步提升地产的胜率和赔率。 

把握政策结构性宽松的 beta 与收并购的 alpha 

投资建议：未来行业 beta 取决于行业结构调整、产能出清节奏和政策托底力度；alpha

在于收并购对重点房企资产负债表和利润率的修复、逆周期加杠杆的精准度、围绕
住房场景价值的长期挖掘。持续推荐：1）优质龙头：金地集团、保利发展、万科 A、
龙湖集团、招商蛇口；2）优质成长：新城控股、旭辉控股集团；3）优质物管：碧
桂园服务、招商积余、保利物业、旭辉永升服务。建议关注：首开股份、华发股份、
金融街、越秀地产、建发国际等地方国企。 

风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行超预期；因城施策力度不及预期。 
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5 月 15 日，央行、银保监会发布调整差别化住房信贷政策有关问题的通知，规定首套普宅
的商业性个人住房贷款利率下限调整为 5 年期 LPR 减 20BP（即 4.4%），二套普宅下限仍按
现行规定执行（LPR 加 60BP，即 5.2%）。 

1. 力度虽弱，但态度积极 

根据贝壳研究院统计，21 年 10 月以来全国重点城市首套、二套平均房贷利率持续下行，
由 5.73%、5.99%的高点回落至 22 年 4 月的 5.17%、5.45%，回落幅度 56BP、54BP。此次调
整之后，重点城市平均利率距离政策下限依然有 77BP、25BP 的空间。虽然此次规定只针
对普通住宅（一线城市很大比例新房和二手次新不满足普宅要求），但积极信号在于：1、
此前降至政策下限的银行可以继续下调（此前只有南通等个别城市首套利率执行 4.6%下限），
2、央行统一发声之后地方执行层面更为积极，房贷利率加速下行；3、有望从预期层面提
振市场信心，代表新一轮托底周期的开启，不排除 LPR 调降、普宅标准、认房认贷标准、
首付比例等选择性调整。 

 
图 1：全国首套、二套平均房贷利率  图 2：个人住房公积金贷款利率 

 

 

 
资料来源：Wind，贝壳研究院，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 3：贷款市场报价利率（LPR）  图 4：央行中长期贷款利率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 5：中央历年首付比例调整复盘  

 

资料来源：中国政府网，公积金管理中心，中国人民银行，天风证券研究所 
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表 1：现行地方规定的首付比例下限 

城市 

商业贷款首付比例 公积金贷款首付比例 

首套房 

（无贷） 

首套房 

（有贷） 

二套房 

（无贷） 

二套房 

（有贷） 

首套房 

（无贷） 

首套房 

（有贷） 

二套房 

（无贷） 

二套房 

（有贷） 

一线城市 

北京 35%，非 40% 60%，非 80% 60%，非 80% 60%，非 80% 35%，非 40% 35%，非 41% 60%，非 80% 60%，非 80% 

上海 35% 50%，非 70% 50%，非 70% 50%，非 70% 
20%（≤90㎡） 

30%（＞90㎡） 

20%（≤90㎡） 

30%（＞90㎡） 
50%，非 70% 50%，非 70% 

深圳 30% 50%，非 60% 70%，非 80% 70%，非 80% 30% 30% 
70% 

(离婚 2 年内家

庭仅1套房50%) 

70% 
(离婚 2 年内家

庭仅1套房50%) 

广州 30% 40%，非 70% 50% 
50%，未结清

70% 
30% 

40%、非 70%，

未结清 70% 
50%，非 70% 

50%，非 70%，

未结清 70% 

二线城市 

昆明 20% 20% 45% 45% 20% 20% 50% 50% 

太原 30% 30% 40% 40% 30% 30% 40% 40% 

三亚 30%，外 70% 30%，外 70% 50% 50% 30% 30% 40% 40% 

海口 30% 30% 40% 
40%，未结清

70% 
30% 30% 40% 40% 

青岛 30% 30%，未结清40% 40% 40% 30% 30% 40% 40% 

沈阳 30% 50% 50% 50% 30% 40% 40% 40% 

大连 30% 30% 40% 40% 30% 30% 60% 60% 

宁波 30% 30% 40% 
40%，未结清

60% 
30% 30% 30% 

30%，未结清

60% 

无锡 30% 30% 40% 60% 20% 20% 40% 40% 

石家庄 30% 30% 40% 
40%，未结清

50% 
30% 30% 60% 60% 

长沙 30% 30% 35% 
35%，未结清

45% 
20% 20% 35% 35% 

西安 30% 30% 
40%-70% 

(根据首套、二套面积) 
35%，非 40% 35%，非 40% 50%，非 55% 50%，非 55% 

武汉 30% 30% 50%,非 70% 50%,非 70% 20%，非 30% 20%，非 30% 20%，非 30% 20%，非 30% 

郑州 30% 60% 60% 60% 30% 30% 40% 40% 

济南 30%，外 60% 60% 60% 60% 30% 60% 60% 60% 

成都 30% 40%，非 50% 40%，非 50% 40%，非 50% 30% 30% 40% 40% 

天津 30% 60% 60% 60% 30% 30% 60% 60% 

杭州 30% 30% 50% 50% 30% 30% 60% 60% 

厦门 30% 40%，未结清60% 40% 
50%，未结清

70% 
30% 

40%，未结清

60% 
40% 

50%，未结清

70% 

福州 30%，外 40% 30%，外 40% 50% 50% 30% 30% 40% 40% 

南京 30% 50% 50% 80% 20% 20% 20% 20% 

南昌 30% 40% 40% 50% 30% 30% 40% 40% 

苏州 30% 50% 50% 80% 20% 20% 50% 50% 

合肥 30% 40% 40% 50% 20% 20% 20% 20% 
 

注：以上城市皆为限购城市；黄底为高出中央规定下限城市；非：非普通住宅；外：外地户籍 

资料来源：各地政府官网，各地公积金中心官网，乐居网，本地宝，天风证券研究所 

 

2. 疫情干扰政策效果 

我们在《估值徘徊折射政策分歧》中梳理过地产政策博弈的逻辑堵点，而疫情的非线性发
展进一步放大了政策的长、短期效果担忧。即 1、高预期：316 以来单向博弈的政策环境
持续推高市场情绪，部分筹码提前预期到全面放松的情景；2、现实近忧：疫情影响需求
释放节奏，回款压力和债务到期压顶，部分民企等不起，可能会有新的信用事件；3、现
实远虑：两年多疫情反复对居民现金流和资产负债表的冲击较大，需求弹性或疫后回补效
应可能会低于预期（易居中国调研表明 53%购房需求明确受到疫情影响）。相信经历估值调
整之后，高预期已经有所消化，并且有望重新回升。 



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

图 6：申万房地产 PE（TTM）和 PB（LF）  图 7：申万房地产相对沪深 300 的 PE（TTM）和 PB（LF） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 8：申万房地产现金流  图 9：房企债券融资及到期归还情况 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所 

 
图 10：城镇居民人均支配收入（累计值）及同比增速  图 11：全国居民人均可支配收入（累计值）及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 政策的现实和想象力空间充足 

地产政策的倒逼机制决定了放松需要明确差的事实和前提，我们相信基本面持续深度探底
是新一轮政策博弈的开始，尤其是今年的稳增长留给地产的时间越来越少（6 月可能会是
基本面方向的决战时点），并且在政策依然有充足工具箱的情况之下，政策不会接受行业
硬着陆的风险不断扩大。传统工具方面：据我们不完全统计，限购城市销售金额全国占比
约 40%，限贷城市销售金额占比约 50%，这些城市基本面的企稳能够稳住基本盘。新型工
具方面：财政资金直达需求依然有想象空间，新市民或者县域城镇化都是可能的载体（底
层逻辑类似棚改：财政资金寻找并提前释放/置换合理住房需求）。 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

0

10

20

30

40

50

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

2
01
5

2
01
6

2
01
7

2
01
8

2
01
9

2
02
0

2
02
1

2
02
2

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2
01
0

2
01
1

2
01
2

2
01
3

2
01
4

2
01
5

2
01
6

2
01
7

2
01
8

2
01
9

2
02
0

2
02
1

2
02
2

申万房地产PE(TTM)/沪深300PE(TTM)

申万房地产PB(LF)/沪深300PB(LF)

-10

-5

0

5

10

15

20
14
-
03

20
14
-
09

20
15
-
03

20
15
-
09

20
16
-
03

20
16
-
09

20
17
-
03

20
17
-
09

20
18
-
03

20
18
-
09

20
19
-
03

20
19
-
09

20
20
-
03

20
20
-
09

20
21
-
03

20
21
-
09

20
22
-
03

(千亿元)

千

经营活动现金流净额
筹资活动现金流净额
投资活动现金流净额

0

500

1,000

1,500

2,000

20
21
-
01

20
21
-
02

20
21
-
03

20
21
-
04

20
21
-
05

20
21
-
06

20
21
-
07

20
21
-
08

20
21
-
09

20
21
-
10

20
21
-
11

20
21
-
12

20
22
-
01

20
22
-
02

20
22
-
03

20
22
-
04

20
22
-
05

20
22
-
06

20
22
-
07

20
22
-
08

20
22
-
09

20
22
-
10

20
22
-
11

20
22
-
12

(亿元) 境内债偿还额 境外债偿还额

境内债发行额 境外债发行额

-5

0

5

10

15

0

1

2

3

4

5

20
13
-
03

20
13
-
09

20
14
-
03

20
14
-
09

20
15
-
03

20
15
-
09

20
16
-
03

20
16
-
09

20
17
-
03

20
17
-
09

20
18
-
03

20
18
-
09

20
19
-
03

20
19
-
09

20
20
-
03

20
20
-
09

20
21
-
03

20
21
-
09

20
22
-
03

(%)(万元)

x
 
10
00
0

城镇居民人均可支配收入(累计值)

收入实际同比(右轴)

-5

0

5

10

15

0

1

2

3

4

20
13
-
03

20
13
-
09

20
14
-
03

20
14
-
09

20
15
-
03

20
15
-
09

20
16
-
03

20
16
-
09

20
17
-
03

20
17
-
09

20
18
-
03

20
18
-
09

20
19
-
03

20
19
-
09

20
20
-
03

20
20
-
09

20
21
-
03

20
21
-
09

20
22
-
03

(%)(万元)

x
 
10
00
0

全国居民人均可支配收入(累计值)

收入实际同比(右轴)



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 
图 12：2018-2020 年限购样本池城市销售占全国比例  图 13：2018-2020 年限贷样本池城市销售占全国比例 

 

 

 

注：样本池见团队 5 月 16 日报告《天风问答系列：限购限贷对销售的影响

范围有多大？》 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 注：样本池见团队 5 月 16 日报告《天风问答系列：限购限贷对销售的影响范

围有多大？》 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 14：近期因城施策“四限”及信贷类放松政策概览 

 

注：图中“四限”政策中红色标记部分为重点政策，带*号标记为针对特殊区划出台政策，未标记部分为针对人才等特殊人群出台政策 

资料来源：中指研究院，观点网，澎湃新闻，财联社 APP，天风证券研究所 
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4. 地产是被动变量，短期赔率重新提升 

我们始终认为地产是经济发展的被动变量，即使几轮成功的轰轰烈烈的逆周期调控，地产
的主动作为依然叠加了内外部的时代红利。居民储蓄和杠杆逆周期调节的空间是有限的，
也是需要前提的，地产放松能够解决一部分问题，但是不能解决所有问题。目前受居民资
产负债表损伤和资产升值预期的影响（接受了房住不炒），我们认为此轮基本面改善幅度
会明显弱于前几轮周期，但是不意味着当前继续保持克制（此轮政策定力已经超出市场预
期，也很好地起到教育市场的目的），也不影响情绪的改善和预期的抢跑。地产 PB 估值对
基本面的量价预期是高度敏感的，短期的政策改善预期和基本面潜在的方向变化会进一步
提升地产的胜率和赔率。 

 
图 15：我国居民部门杠杆率  图 16：未来房价预期 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 把握政策结构性宽松的 beta 与收并购的 alpha 

投资建议：未来行业 beta 取决于行业结构调整、产能出清节奏和政策托底力度；alpha 在
于收并购对重点房企资产负债表和利润率的修复、逆周期加杠杆的精准度、围绕住房场景
价值的长期挖掘。持续推荐：1）优质龙头：金地集团、保利发展、万科 A、龙湖集团、
招商蛇口；2）优质成长：新城控股、旭辉控股集团；3）优质物管：碧桂园服务、招商积
余、保利物业、旭辉永升服务。建议关注：首开股份、华发股份、金融街、越秀地产、建
发国际等地方国企。 

 

6. 风险提示 

1) 行业信用风险蔓延，影响整个地产行业的再融资、销售和竣工预期； 

2) 行业销售下行超预期，带动行业开发投资、新开工、拿地、施工等指标快速下行； 

3) 因城施策力度不及预期。 
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