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[Table_Summary] 
◼ 房地产新一轮放松已是“箭在弦上”，不过政策以怎样的形式落地仍有

悬念。通过观察政治局定调后各部委及地方响应中的表述，我们认为本
轮地产放松主要聚焦三个方向：①降低首房利率；②存量房贷下调；③
“认房又认贷”解绑；那么在政策出台以“因城施策”为主的背景下，
哪些城市的地产调控空间更大？ 

◼ 本轮地产放松的可能走向：7 月 14 日央行发布会表态“地产过热阶段
出台政策有调控空间”结合 7 月 27 日住建部的响应、8 月 1 日央行再
提“调整存量房贷”，勾勒出本轮调控重点：降首套利率、减存量利率、
与松绑二套房认定；而月底的国常会再提“不同需求、不同城市”也基
本坐实政策主要集中在地方层面出台。 

◼ 降低首套房贷利率，哪些城市或率先行动？我们认为各地主要根据央行
首套房贷利率动态调整机制来决定下调房贷利率的必要性，二线城市中
的沈阳、贵阳、福州及厦门，一线城市中的广州、深圳在 6 月房价均明
显回落。（城市能级根据国家统计局 70 大中城市名单分类，下同）另外，
房价持续疲软指向需求转弱，或使财政依赖土地出让及地产交易程度更
高的城市政策调控压力加大。以此为线索，我们认为二线城市中的贵阳、
厦门，一线城市中的广州在下半年进一步下调首套房贷利率的可能性较
大。 

◼ 存量按揭利率下调，哪些城市最易松动？存量房贷降息自二季度初的
“提前还贷潮”时已有预期，8 月 1 日召开的央行下半年工作会议中进
一步明确了“指导商业银行调整存量个人住房贷款利率”，我们认为各
银行即将根据不同城市情况着手存量房贷降息。 

如何确定“存量”的时间区间？2018-2021 年房贷的利率与新增规模维
持高位，而 2020 年 3 月开始央行降存量贷款利率定价转为浮动，则将
2018-2019 年房贷利率作为“存量利率”更加合适。考虑到存量房贷降
息的下限最多是最新的首套房贷利率，由此我们判断 2018-2019 年与目
前房贷利率加点的“势能差”越大，存量房贷下调的压力越大。二线城
市存量与新发房贷加点利差普遍较高，其中南宁、武汉、郑州逼近
160bp，这些城市近期的存量房贷调整动态值得关注。 

◼ “认房又认贷”解绑，哪些城市还有空间？作为最具代表性的“地产过
热阶段出台”的限购措施，“认房又认贷”已在多地地产下行时期放松
或取消，而目前 15 个仍继续施行该政策的城市（11 个二线、4 个一线）
优化空间较大，我们认为其中除一线城市核心地带以外的地区均有限购
解绑可能，以释放刚需与改善型需求，其中二线城市中的西安、南宁、
厦门，一线城市中的广州、深圳受二套房认定放松带来的利率与首付比
例下降受益最大。 

◼ 风险提示：政策定力十足，地产政策出台不及预期。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。政策及
数据统计不完全。 
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图1：2023 年 3 月-5 月评估期的符合首套房贷下调的城市数量边际减少，但 6 月房价整体再度转弱 

 

注：央行首套房贷利率动态调整机制明确：各城市政府可于每季度末月，以上季度末月至本季度第二个月为评估

期（例 2022.12-2022.2、2023.3-2023.5），评估期内新建商品住宅销售价格环比和同比连续 3 个月均下降的城市可自

主决定自下一个季度起，阶段性维持、下调或取消当地首套住房商业性个人住房贷款利率下限；绿色代表该城市

曾符合央行首套房贷动态调整机制的下调条件 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

  

环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比 环比 同比

北京 100.2 106.1 100.4 105.9 100.1 105.7 100.2 105.8 100.4 105.2 100.2 104.7 100.3 104.6 100.6 104.5 100.2 104.3 100.1 103.5

上海 100.2 103.8 100.3 104.0 100.3 104.0 100.4 104.1 100.7 104.2 100.2 103.9 100.4 104.1 100.4 104.6 100.3 104.9 100.4 104.8

广州 99.7 100.1 99.7 100.2 99.5 100.2 99.6 100.4 99.8 99.7 100.3 99.4 100.2 99.8 100.2 99.9 100.1 99.6 99.9 99.2

深圳 99.5 100.9 99.3 100.5 99.5 100.0 99.7 99.8 99.8 99.1 100.2 98.9 100.4 98.5 100.3 98.9 99.8 98.2 99.7 97.6

天津 99.8 95.7 99.7 95.9 99.4 96.0 99.3 96.0 100.3 97.0 100.9 97.8 100.8 98.4 100.6 99.1 100.2 99.7 100.3 100.2

石家庄 99.7 95.6 99.3 95.9 99.8 96.8 99.4 97.1 100.1 97.6 100.2 97.8 100.7 98.2 100.7 98.7 100.5 99.4 99.9 99.5

太原 99.4 95.5 99.6 95.3 99.3 95.1 99.4 95.4 100.2 95.6 100.5 96.5 100.1 96.8 100.3 97.7 100.7 98.6 99.8 98.4

呼和浩特 100.1 97.3 100.0 97.7 100.0 98.2 98.6 96.9 99.7 96.7 100.6 97.4 100.5 98.0 100.3 98.8 100.1 98.7 100.2 99.4

沈阳 99.7 95.5 99.4 95.2 99.3 94.9 99.4 94.8 99.6 95.0 99.9 95.4 100.5 96.2 100.2 96.6 100.3 97.0 99.7 96.6

大连 99.5 96.3 98.8 95.4 99.5 95.1 99.6 95.1 99.9 95.2 99.7 95.3 99.6 95.6 99.6 95.3 99.7 95.3 100.2 95.8

长春 99.3 97.7 99.3 96.9 99.2 96.5 98.9 95.7 99.5 95.0 99.7 95.0 100.3 95.2 100.4 95.6 99.8 95.5 100.5 96.7

哈尔滨 99.2 92.5 99.4 92.2 99.1 92.0 99.6 92.4 99.6 93.0 100.1 94.0 100.4 95.1 100.7 96.4 100.3 97.1 100.3 98.0

南京 99.6 100.3 99.5 99.9 100.3 100.6 99.9 100.3 100.0 100.2 100.3 99.7 100.5 100.1 100.5 101.2 99.7 101.5 99.8 100.9

杭州 100.4 106.5 100.3 106.4 100.7 106.6 100.3 106.4 100.4 106.5 100.2 106.2 100.2 105.8 100.1 105.3 100.2 105.1 100.4 104.5

宁波 100.2 100.4 100.4 100.9 100.1 101.2 100.2 101.8 100.6 101.9 100.9 102.2 100.6 102.6 100.2 103.1 100.4 103.8 100.3 104.1

合肥 100.7 100.7 100.6 101.5 100.1 101.9 99.9 101.6 100.7 102.4 100.3 103.3 100.3 104.0 100.1 104.3 100.2 104.4 99.9 103.8

福州 99.3 98.2 99.5 97.9 99.7 98.0 99.8 97.7 100.2 97.5 100.3 97.6 100.4 98.6 100.2 99.4 100.1 99.6 99.8 99.1

厦门 99.7 97.0 99.3 96.1 99.8 96.4 99.9 96.1 99.7 96.1 100.1 96.7 100.5 97.4 100.1 98.1 99.8 98.3 99.7 97.6

南昌 100.3 101.2 99.9 101.5 99.9 101.9 99.7 101.8 100.3 101.7 100.3 101.7 100.6 101.9 100.5 101.9 100.4 102.2 100.1 102.9

济南 100.3 100.9 100.1 101.5 99.9 102.0 99.9 101.9 99.8 101.6 100.9 102.4 100.7 102.8 100.6 103.6 100.7 103.8 100.2 103.7

青岛 99.9 100.1 99.8 100.1 99.8 100.2 100.3 100.6 100.4 101.5 100.5 102.1 100.5 102.1 100.2 102.2 100.3 102.3 100.1 101.9

郑州 99.7 96.2 99.5 96.2 99.6 96.4 99.4 96.6 100.2 97.0 100.6 97.8 100.9 99.4 100.5 100.2 99.8 100.1 99.7 100.0

武汉 99.1 93.9 99.4 93.6 99.8 94.2 99.9 94.4 100.2 94.3 100.6 95.3 101.3 96.9 100.7 98.3 100.2 99.2 100.0 99.6

长沙 100.1 102.7 100.2 102.7 100.5 103.0 100.5 103.2 100.3 103.4 100.0 103.3 100.6 103.5 100.5 103.6 100.4 103.8 100.2 103.6

南宁 99.4 97.5 99.0 97.0 99.4 96.5 99.8 96.6 99.9 96.0 100.5 96.9 100.9 98.0 100.3 98.1 100.4 98.2 99.7 97.8

海口 100.2 100.6 99.9 100.5 99.8 100.8 99.8 101.0 99.9 100.9 100.4 101.5 100.5 101.5 100.7 101.8 100.4 100.4 100.4 102.3

重庆 100.3 101.4 99.4 100.8 99.7 100.7 99.5 100.0 100.3 99.4 100.7 99.6 100.9 100.0 100.7 101.2 99.9 101.3 99.8 100.6

成都 100.7 106.2 100.3 107.2 100.5 108.0 100.5 109.0 100.6 108.6 100.7 108.6 100.7 108.5 100.9 108.7 100.5 108.3 100.2 107.2

贵阳 100.0 98.0 99.6 98.0 99.2 98.4 99.8 98.6 99.6 97.9 99.7 98.0 100.7 98.4 100.2 97.9 100.4 98.5 99.8 98.5

昆明 99.4 97.3 99.2 97.3 100.2 97.5 99.3 97.0 100.3 96.9 100.9 97.3 101.2 98.8 100.1 99.0 99.6 99.1 99.5 98.9

西安 99.5 102.5 99.7 101.8 99.7 101.4 100.1 102.0 100.2 102.2 100.0 101.2 100.4 101.2 100.6 101.6 100.4 101.7 100.3 101.7

兰州 99.1 94.5 99.6 94.2 99.9 94.5 99.5 94.4 99.9 94.4 100.5 95.2 100.6 96.2 100.4 97.2 100.5 98.0 100.2 98.8

西宁 99.7 95.5 99.4 95.3 100.0 95.7 99.7 96.4 100.5 97.3 100.3 98.4 100.2 99.2 100.3 99.2 100.2 100.5 100.1 100.2

银川 99.9 103.5 99.8 102.7 99.3 101.8 100.1 102.3 100.1 100.9 100.5 101.4 100.6 101.7 101.0 102.6 100.2 102.5 100.4 102.8

乌鲁木齐 99.7 101.1 99.8 101.2 100.0 101.7 99.7 101.7 100.3 101.8 100.4 101.5 100.8 101.3 100.1 100.9 100.3 100.5 99.6 100.3

城市

一二线城市新建商品房价格指数
2022年12月 2023年1月 2023年2月 2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月2022年9月 2022年10月 2022年11月

一
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城

市

二
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城

市
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图2：一、二线城市财政对土地出让及地产交易的依赖程度 

 

注：财政对土地/地产依赖度指地方土地财政收入（土地出让金、房产税、契税、土地增

值税、城镇土地使用税等）占地方公共财政收入及政府性基金收入的比例。 

资料来源：Wind，各地方财政局，东吴证券研究所 

 

 

图3：住房贷款过去 6 年明显高于基准利率，近期回落   图4：2018-2020 年新增的房贷规模较高  

 

 

 

注：数据截至 2023 年 6 月 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
 

注：数据截至 2023 年 6 月 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

 

  

城市 依赖度 城市 依赖度

北京 34.1 南昌 53.5

上海 41.7 济南 59.4

广州 55.2 青岛 45.1

深圳 37.8 郑州 47.2

天津 27.6 武汉 54.6

石家庄 41.5 长沙 62.1

太原 33.4 南宁 54.1

呼和浩特 51.1 海口 42.7

沈阳 49.6 重庆 49.8

大连 37.0 成都 62.2

长春 58.9 贵阳 70.5

哈尔滨 52.6 昆明 54.0

南京 54.9 西安 64.3

杭州 59.5 兰州 45.7

合肥 55.5 西宁 51.5

福州 54.7 银川 50.0

厦门 63.5 乌鲁木齐 46.9

一
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城

市

二

线

城

市

一二线城市财政对土地/地产依赖程度(%)
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图5：哪些城市存量房贷与新发房贷的“势能差”最大？ 

 

注：存量房贷利率加点由 2018-2019 年加点平均值代表，存量房贷利率加点减去新发房贷利率加点为利率差；上

海、北京利率差为负代表近期的政策加点（而非实际房贷利率）高于 2018-2019 时期；2023 年数据截至 2023 年 7

月。 

数据来源：Wind、本地宝、根据公开新闻整理、东吴证券研究所 

 

  

利率差(bp)

2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年 2017H2 2017H1 存量-新发

北京 55 55 55 56 52 53 35 -42 北京 -3

上海 35 35 4 4 6 24 4 -48 上海 -20

广州 0 0 48 37 50 64 39 -58 广州 57

深圳 30 30 34 33 38 64 47 -47 深圳 21

天津 -40 -40 30 31 31 69 36 -40 天津 90

石家庄 -50 20 / 53 57 67 47 -44 石家庄 112

太原 -10 -10 49 55 56 54 31 / 太原 65

呼和浩特 -20 -20 / 48 48 / / / 呼和浩特 68

沈阳 -50 -20 / 85 67 63 36 -51 沈阳 115

大连 -50 0 19 46 44 51 23 -60 大连 97

长春 -50 -20 66 69 69 61 34 / 长春 115

哈尔滨 -20 -20 19 30 56 80 40 -24 哈尔滨 88

南京 -20 -20 79 82 77 92 57 -48 南京 104

杭州 -20 -20 50 51 50 79 54 -47 杭州 85

宁波 -20 -20 80 72 70 79 / -60 宁波 95

合肥 -20 -20 123 118 104 78 54 -32 合肥 111

福州 -50 -20 35 59 50 54 / / 福州 102

厦门 -50 -20 30 31 33 40 7 / 厦门 87

南昌 -20 -20 96 102 90 69 33 -36 南昌 100

济南 -20 -20 54 67 66 61 46 / 济南 84

青岛 -20 -20 80 86 77 82 60 -57 青岛 100

郑州 -50 -20 114 106 108 110 78 -49 郑州 159

武汉 -40 -40 108 106 113 122 70 -24 武汉 158

长沙 -20 -20 64 83 72 70 36 -31 长沙 91

南宁 -60 -20 137 130 118 79 / / 南宁 159

海口 -10 0 / 51 49 68 43 / 海口 68

重庆 -20 -20 64 73 69 71 56 -65 重庆 90

成都 -20 0 130 119 80 64 33 -46 成都 92

贵阳 -40 -20 85 / 50 / / / 贵阳 90

昆明 -35 -35 46 56 56 48 16 -34 昆明 87

西安 -25 -15 80 87 80 48 18 -2 西安 89

兰州 -30 -30 / / / 73 / / 兰州 103

西宁 / / / / / / / / 西宁 /

银川 / / / / / / / / 银川 /

乌鲁木齐 / -20 22 31 41 48 21 8 乌鲁木齐 65

首套房贷利率加点（bp）

一

线

城

市

二

线

城

市
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图6：哪些城市还有“认房不认贷”松绑空间 

 

注：二套房与首套房的首付比例差按照同一城市所得数据的最大差值计算；二套房与首套房贷款利差、首付比例

差为 2023 年值；2023 年数据截至 2023 年 7 月。 

数据来源：Wind、中指研究院、根据公开新闻整理、东吴证券研究所 

 

 

城市 “认房又认贷” 首付比例差:二套-首套 贷款利差:二套-首套(bp)

北京 √ 25% 50

上海 √ 15% 70

广州 √ 40% 60

深圳 √ 40% 30

天津 × 10% 100

石家庄 √ 10% 110

太原 × 20% 80

呼和浩特 × 10% 80

沈阳 × 10% 110

大连 × 10% 110

长春 × 10% 80

哈尔滨 × 10% 80

南京 × 10% 80

杭州 × 30% 80

宁波 √ 30% 80

合肥 √ 20% 80

福州 √ 20% 110

厦门 √ 20% 130

南昌 × 10% 80

济南 × 10% 80

青岛 √ 10% 80

郑州 × 10% 110

武汉 √ 20% 100

长沙 √ 10% 80

南宁 × 20% 120

海口 × 30% 70

重庆 √ 20% 80

成都 √ 30% 80

贵阳 × 10% 100

昆明 × 10% 95

西安 √ 40% 95

兰州 × 10% 90

西宁 / 10% /

银川 / 20% /

乌鲁木齐 / 10% 80

一二线城市二套房认定政策现状

一

线

城

市

二

线

城

市
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司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


