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2023 年 1 月 5 日，央行、银保监会发布《关于建立新发放首套住房个人
住房贷款利率政策动态调整长效机制的通知》（下称“《通知》”），允许新
房价格环比、同比均连续 3 月下降的城市，阶段性维持、下调或取消首套
贷利率下限。   

 

关于这一政策的效果，我们有几点看法： 

第一点，从《通知》的内容来看，政策“支持刚需购房”的同时，依然坚
持了“房住不炒”的基调。 

第二点，按照“新房售价同环比均连续下跌月数”的标准来看，当前商品
房销售压力超过了 2012 年，但尚未达到 2014-2015 年的程度。 

第三点，政策的受益范围主要集中在三线和弱二线城市，部分城市政策已
经放松，且部分城市人口在第七次人口普查期间已经有净流出的趋势，预
计本次政策对地产销售更多是边际改善的作用。 

第四点，可以期待的是，一部分 2022 年的刚性购房需求可能延迟到
2023 年兑现。 

第五点，从经验规律来看，房贷利率对商品房销售在某些时期能够起到调
节作用。 

 

风险提示：疫情发展可能超预期，进而导致商品房销售压力加大；政策效
果不及预期，进而改变政策出台的节奏；本文部分测算依赖主观判断，可
能导致测算结果存在偏差。 
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2023 年 1 月 5 日，央行、银保监会发布《关于建立新发放首套住房个人住房贷款利率政

策动态调整长效机制的通知》（下称“《通知》”），允许新房价格环比、同比均连续 3 月下

降的城市，阶段性维持、下调或取消首套贷利率下限。1 

 

关于这一政策的效果，我们有几点看法： 

第一点，从《通知》的内容来看，政策“支持刚需购房”的同时，依然坚持了“房住不

炒”的基调。 

首先，《通知》只针对首套住房的房贷利率下限，并不涉及二套及以上的住房，作用范围

仅面向刚性购房需求。其次，《通知》明确了如果后续评估过程中“新房售价同环比均连

续 3 月上涨”，则应在下一季度起恢复执行全国统一的首套房贷利率下限，即政策在遏制

房价连续下跌的同时，也在防范房价持续上涨，并未放开对投机性需求的约束。 

 

第二点，按照“新房售价同环比均连续下跌月数”的标准来看，当前商品房销售压力超

过了 2012 年，但尚未达到 2014-2015 年的程度。 

根据《通知》要求，截至 2022 年 11 月，70 个大中城市当中符合“新房售价同环比均连

续 3 个月下跌”标准的城市共有 38 个，占 54%。 

图 1：2020 年以来，70 个大中城市中“新房售价同比、环比均连续 3 月下跌”的城市数量及占比 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

2012 年商品房销售压力最大时（5 月），70 个大中城市有 19 个符合“新房售价同环比均

连续 3 月下跌”的标准；而 2014 商品房销售压力最大时（12 月），70 个大中城市中有

63 个城市符合标准，占比接近 90%。如果认为符合调整首套房贷利率的城市是央行评判

标准中存在销售压力的城市，那么从这一点来看，当前房地产需求端的压力介于 2012 年

和 2014-2015 年之间。再考虑当前的潜在需求水平低于 2014-2015 年（详见《地产下行

的尽头：多少亿平是终点？——中国房地产市场的长期需求测算》），当前的房地产需求

端的压力可能已经逼近甚至超过 2014-2015 年。但是，从政策出台的情况来看，当前对

如限购、限售等约束性政策因城施策的放松，可能已经达到 2012 年的放松力度，但距离

2015 年 6 月棚改货币化的力度仍有一定的差距。 

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4755755/index.html 
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图 2：当前商品房销售压力远超 2012 年，但尚未达到 2014-2015 年的程度（单位：个） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

第三点，政策的受益范围主要集中在三线和弱二线城市，部分城市政策已经放松，且部

分城市人口在第七次人口普查期间已经有净流出的趋势，预计本次政策对地产销售更多

是边际改善的作用。 

分城市能级来看，当前调整符合标准的城市主要在三线及弱二线，一线尚无符合标准的

城市。其中三线城市共有 25 个符合下调或取消首套住房贷款利率下限的标准，在 35 个

三线城市中的占比为 71%；二线城市共有 13 个符合标准，在 31 个二线城市中的占比为

42%。 

表 1：截至 2022 年 11 月，符合下调或取消首套房贷利率下限标准的城市名单 

城市能级 符合下调或取消首套房贷利率下限标准的城市 数量 占比 

一线城市 - 0 0% 

二线城市 
天津、石家庄、太原、沈阳、大连、长春、哈尔滨、福州、厦门、郑州、武汉、南宁、

兰州 
13 42% 

三线城市 

唐山、秦皇岛、丹东、锦州、吉林、牡丹江、无锡、徐州、扬州、温州、金华、蚌埠、

九江、济宁、洛阳、平顶山、宜昌、襄阳、岳阳、常德、韶关、湛江、惠州、桂林、北

海 

25 71% 

合计  38 54% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：本表“占比”指的是“符合下调或取消首套房贷利率下限标准的城市数量”在 70 个大中城市中对应能级城市总数量比重 

 

但是对三线和弱二线城市来说，部分约束性政策在 2022 年已经在因城施策的框架下进行

了放松，因此此次调整首套房贷款利率下限的政策对这些城市房地产销售的改善只是起

到边际作用。政策的实际效果，既和三线和弱二线城市的刚性购房需求有关，也和房贷

利率对首套房、刚需房销售的影响弹性有关。 

但从人口流动来看，三线及以下城市的刚性购房需求空间受限于人口流出。第七次人口

普查期间（2010-2020 年），70 个大中城市中有 13 个三线城市常住人口负增长，占 35 个

三线城市的 37%，而一二线城市中则仅有哈尔滨人口负增长。合理推断，三线以下城市的

人口流出压力会更大。 
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图 3：70 个大中城市中，第七次人口普查期间（2010-2020）常住人口负增长的城市（单位：万人） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

第四点，可以期待的是，一部分 2022 年的刚性购房需求可能延迟到 2023 年兑现。 

根据我们在《对直觉的背离——2023 年房地产市场展望》中的测算，2022 年住宅类商品

房实际销售面积相较于潜在需求存在一定程度的负偏离，预计全年的实际销售面积较潜

在需求中枢偏离-5.2%，缺口约为 6500 万平方米。这个销售缺口的原因可能是受疫情、居

民收入预期、部分项目停工烂尾等因素共同导致的。根据《地产下行的尽头：多少亿平

是终点？——中国房地产市场的长期需求测算》里的测算，2022 年潜在需求中“刚性需

求：改善性需求”的比例关系约为 0.9：1，预计 2022 年被“误伤”的刚性需求约为

2900 万平方米，这部分需求对应商品房销售面积大约 2 个百分点。 

 

图 4：2022 年多数月份，住宅类商品房实际销售面积较潜在需求存在负偏离 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：2022 年 12 月实际销售面积为预计值。 
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图 5：2022 年，住宅类商品房实际销售面积预计较潜在需求偏离-5.2%（单位：万平方米） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：2022 年实际销售面积为预计值。 

 

根据统计局数据，目前不符合调整首套房贷利率标准的一二线城市共有 22 个，占全国住

宅销售面积的 19%（按 2021 年数据计算），扣掉这部分之后，2900 万平方米被“误伤”

的刚需还剩下约 2400 万平方米。如果今年房地产政策能够大力度地支持刚性需求得到满

足，那么去年被误伤的刚需延迟到今年兑现，也能最多支持 2023 年住宅类商品房销售面

积增速约 2%。乐观情况下，2023 年住宅类商品房销售面积同比增速有望提升至 0%。 

 

图 6：乐观预计下，2023 年住宅类商品房销售面积增速有望提升至 0% 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：2022 年实际销售面积为预计值。 

 

第五点，从经验规律来看，房贷利率对商品房销售在某些时期能够起到调节作用。 

从历史数据来看，当首套房贷利率下限被下调的时候，首套房的实际贷款利率也会随之

下降。在两轮下调首套房贷利率下限的阶段中，2019 年 10 月到 2020 年 4 月，首套平均
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房贷利率与首套房贷利率下限的相关性为 0.89，而在 2021 年 11 月到 2022 年 8 月，二者

的相关性为 0.9。而从 2014-2015 以及 2020 年的经验来看，在首套平均房贷利率持续下

降的阶段，商品房销售能够实现较为不错的正增长。 

图 7：当首套房贷利率下限被下调时，首套房实际贷款利率随之下降（单位：%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 8：2014-2015 年、2020 年，首套房贷利率的下降对商品房销售有促进作用（单位：%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：由于 2020 年疫情冲击造成基数不可比，2021 年“商品房销售面积:住宅:当月同比”使用两年复合增速。 
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