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[Table_Summary] 
◼ 自 7 月政治局会议定调“适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的

新形势”以来，部委和多地对于房地产政策的表态“忽如一夜春风来”。
如图 1 所示，7 月 27 日住建部的适时发声给各地落实新一轮房地产政
策优化调整吃下“定心丸”，尤其是四个一线城市中，北京、广州、深圳
均结合住建部的表态及时跟进。这在 2017 年以来历次地产政策松绑中
是十分罕见的。那么，当前这轮房地产政策放松究竟何去何从？我们列
出了与之相关的五个关键问题。 

◼ 问题一：如何看待这轮地产政策调整在下半年稳经济中的作用？ 

◼ 我们早在 5月底的报告中就指出，为应对年中经济的下行压力，稳地产
将成为下半年托经济的主要抓手。今年以来我们一直强调，在中美科技
竞争从“快战”转为“慢战”的背景下，中国在刺激经济、财政可持续
和科技竞争上存在着一个“不可能”三角（图 2），因此短期对于财政纪
律的强调，意味着无论是中央还是地方都不会大幅加杠杆。 

◼ 因此，下半年在政策组合拳上不会出现所谓的中央政府发消费券或特别
国债，这也意味着全年为确保 5%左右目标的实现，房地产政策的优化
调整在逻辑上是必然的结果。 

◼ 问题二：房地产政策的定调发生重大转变了吗？ 

◼ 是的，也许还有人质疑政治局会议不提“房住不炒”是权宜之计，须要
看到，声明是用“适应我国房地产市场供求关系发生重大变化的新形势”
替代了“房住不炒”，什么是新形势？即“眼下市场低迷，市场上已经
没有投机性炒房者，连刚需都不敢入市”。可见在这一新形势下，当务
之急是通过政策调整让刚需和改善性需求入市，尤其是一线城市，由于
过热阶段陆续出台的政策一直存在，这两大需求迟迟未能释放。 

◼ 因此，我们认为放松一线城市是这轮地产政策优化调整的题中之义，这
与“房住不炒”并不矛盾，什么时候刚需和改善性需求都入市了，投机
性炒房客又回来了，再提“房住不炒”也不迟。 

◼ 问题三：一线城市的政策调整是“挤牙膏”还是“一步到位”？ 

◼ 我们认为“挤牙膏”式的调整已是缓不济急，虽然房地产调整的事权在
地方，但鉴于住建部已经要求“大力支持刚性和改善性住房需求”，如
果一线城市仅采取“挤牙膏”式地调整，很可能会促使上面出台新一轮
的指导意见。 

◼ 当然，在“因城施策”下，指望四个一线城市“一步到位”式地全部放
开也是不现实的。我们认为更可能的情况是，为有效释放刚需和改善性
需求，各地在取消“认房又认贷”、调整“非普通住宅认定标准”、降低
“二套房首付比例”等方面会选择性地出台一揽子措施，并且很可能与
试点“一区一策”相结合。 

◼ 问题四：需要担心一线城市房价再度上涨吗？ 

◼ 房地产市场历来“买涨不买跌”，既然当务之急是加快刚需和改善性需
求的释放实现房地产市场的良性循环，我们认为在这一轮房地产政策的
优化调整中，高层对于房价的上涨的容忍度是提升的，尤其是前期二手
房价跌幅较大的一线和热点二线城市。 

◼ 如果一线城市房价回暖能够对此前低迷的二线城市和三线城市销售有
示范效应，应该也是高层乐见其成的。当然存在另一种情况，即一旦一
二线城市房价的上涨导致周边三四线城市的需求向其转移，产生所谓的
虹吸效应，我们认为这也是在这轮房地产政策优化调整中高层会密切关
注的。 
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◼ 问题五：数据越差，政策力度会越大吗？ 

◼ 很可能是的。从整体上看，“我国房地产市场供求关系发生重大变化”
集中表现在地产销售的量价齐跌，这说明当前地产需求的疲软要更甚于
行业去杠杆带来的供给收缩：下半年以来，地产需求端延续低迷，30 城
口径商品房成交面积是近五年以来的最低同期水平，其中二、三线城市
拖累较大；而作为经济信心重要“温度计”的房价则继续边际转弱，6

月 70城新房房价环比整体转负，其中一线城市也降温至 0%。 

一线城市无疑将是本轮地产政策变化的“风向标”，政策力度排序可能
是广深>北京>上海。我们认为本轮政策的改变将会受到数据表现的影响
——数据越差，力度越大的可能性越高。从地产销售的量价来看，广州
和深圳的压力无疑更大，而如果剔除 2022 年数据的特殊性，上海地产
的韧性相对更高，这可能也是上海市在地产政策上表态相对滞后的重要
原因。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。地产政策出台速度不及预期。 
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图1：7 月政治局会议以来，部委和多地房地产政策的优化调整及时跟进 

 

数据来源：新华社，Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：中国在刺激经济、财政可持续、科技创新上面临着新的“不可能三角” 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

 

 

 

 

 

 

 

7月29日北京、合肥、吉林
抓好贯彻落实，更好满足刚
性和改善性住房需求

7月27日住建部

进一步落实好降低购买首套住房
首付比例和贷款利率、改善性住
房换购税费减免、个人住房贷款
“认房不用认贷”等政策措施

7月24日政治局会议

适时调整优化房地产政
策，更好满足居民刚性
和改善性住房需求

7月28日 超大特大城市

积极稳步推进城中村改
造工作部署电视电话会
议召开

7月30日深圳、广州

将尽快推出有关政策措施
，满足刚性和改善性住房
需求

刺激经济

财政
可持续 科技创新

金融风险 政府债务风险

高质量发展
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图3：新房销售为近五年同期最低水平  图4：6 月房价整体环比萎缩，一线城市环比降至 0% 

 

 

 

注：横轴代表月份。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：一线城市销售：谁的压力最大？  图6：一线城市房价：谁最疲软？ 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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