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宏观研究 
 
 

房地产供需新形势，调控也会有度 
  
 
⚫ 核心观点 

 

8 月 1 日中国人民银行、国家外汇管理局召开 2023 年下半年工

作会议。会议对支持房地产市场平稳健康发展做出部署，有以下三点

理解：第一，政策注重预期调控，未来政策落地等待进一步通知；第

二，春节后房地产市场回暖导致部分城市宽松政策回收，存在重新发

力空间；第三，北上深调整空间较为有限。从当前房地产市场状况观

察，对于北上深超一线城市来说，当前市场状况并不满足此前出台的

差别化住房信贷政策的放宽条件，未来政策预期较为有限；而对于其

他城市来说，6 月以来新房成交转弱，可能重新打开了相关城市放宽

房地产政策的窗口。 

 

⚫ 风险提示： 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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8 月 1 日中国人民银行、国家外汇管理局召开 2023 年下半年工作会议。会

议深入学习贯彻习近平新时代中国特色社会主义思想，落实党中央、国务院关于

经济金融工作的决策部署，总结上半年工作，分析当前形势，部署下一阶段工作。

会议对支持房地产市场平稳健康发展做出部署，有以下三点理解： 

 

第一，政策注重预期调控，未来政策落地等待进一步通知。此前，住房和城

乡建设部部长倪虹在近日召开的企业座谈会上提到，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。本次央行外管局工作会议提到“继续引导个人住房贷款利率

和首付比例下行”、“指导商业银行依法有序调整存量个人住房贷款利率”，并未

提及“认房认贷”政策。对比此前房贷利率相关调整，普遍以央行发文的形式直

接公布。在完善 LPR形成机制后，有关首套房贷利率的政策调整历史：2019年 8

月25日央行就新发放商业性个人住房贷款利率有关事宜发布公告，10月8日起，

新发放商业性个人住房贷款利率以最近一个月相应期限的贷款市场报价利率

（LPR）为定价基准加点形成。定价基准转换后，全国范围内新发放首套个人住

房贷款利率不得低于相应期限 LPR。 

——2022年 4月 18日，中国人民银行、国家外汇管理局印发《关于做好疫

情防控和经济社会发展金融服务的通知》，提到，因城施策实施好差别化住房信

贷政策，合理确定辖区内商业性个人住房贷款的最低首付款比例、最低贷款利率

要求，更好满足购房者合理住房需求，促进当地房地产市场平稳健康发展。 

——5月 15日，人民银行、银保监会发布通知，调整差别化住房信贷政策。

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。 

——9月 29日，央行、银保监会发布通知，决定阶段性调整差别化住房信贷

政策，符合条件的城市政府，可自主决定在 2022 年底前阶段性维持、下调或取

消当地新发放首套住房贷款利率下限。 

——2023年 1月 5日，人民银行、银保监会发布通知，决定建立首套住房贷

款利率政策动态调整机制。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，可阶段性维持、下调或取消当地首套住房贷款利率政策下限。对比来看，
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本次工作会议提出“继续引导个人住房贷款利率和首付比例下行”而并未直接发

文调整，体现调控市场预期的政策意图。而会议提及的相关政策后续落地执行，

则需要进一步等待央行具体发文通知。 

同时，存在一种可能，即在首套住房贷款利率政策动态调整机制下，各地政

府依据当地房地产市场冷热度，进行自主动态调整，执行好已出台政策。中国人

民银行货币政策司司长邹澜 4 月 20 日介绍，自去年建立首套住房贷款利率政策

动态调整机制以来，截至今年 3 月末，在 96 个符合放宽首套房贷利率下限条件

的城市中，有 83个城市下调了首套房贷利率下限，有 12个城市取消了首套房贷

利率下限，83个城市下调首套房贷利率下限后，所执行的下限与全国下限相比大

概低了 10 个到 40 个基点。在 96 个城市以外，当前仍存在较大的城市基数，那

么存在进一步落实好动态调整机制的空间。 

 

第二．春节后房地产市场回暖导致部分城市宽松政策回收，存在重新发力空

间。首套住房贷款利率政策动态调整机制规定，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，对当地新建商品住宅销售价格变化情况

进行动态评估。对于采取阶段性下调或取消当地首套住房商业性个人住房贷款利

率下限的城市，如果后续评估期内新建商品住宅销售价格环比和同比连续 3个月

均上涨，应自下一个季度起，恢复执行全国统一的首套住房商业性个人住房贷款

利率下限。 

今年 2 月至 5 月，70 大中城市新建商品住宅价格指数环比连续上涨，同时

同比降幅收窄。从城市角度看，今年 3 月以后 70 大中城市新建商品住宅价格同

比、环比下降的城市数量有所减少，尤其是 3 月 70 大中城市新建商品住宅价格

同比下降城市仅 5个。这意味着，符合放宽首套房贷利率下限条件的城市数量也

在减少，此前放宽首套房贷利率下限的城市可能恢复执行全国统一下限。 

根据 70大中城市新建商品住宅价格同环比数据测算，去年四季度末有 38 个

城市满足放宽首套房贷利率下限的条件，今年一季度末增加了贵阳、赣州两个城

市达到 40个，今年二季度末徐州因 3月、4月、5月连续 3个月新建商品住宅价

格同比环比均上涨需恢复执行全国统一下限。根据都市晨报，7月 1日起，徐州

市首套房房贷款利率按照“LPR-20BP”即 4.0%最低标准执行。在此之前，2月 20日
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至 6 月 30 日，徐州市首套房贷款利率按照“LPR-50BP”最低标准执行。而前述 96

个符合放宽首套房贷利率下限条件的城市，有相当一部分城市不在 70 大中城市

跟踪之列，考虑春节后全国商品房市场回暖，可能存在类似徐州恢复执行全国统

一下限的情况。而 4 月以后房地产市场再度降温，6 月 70 大中城市新建商品住

宅价格同比下降城市数量再度增加至 38 个，可能重新打开了前述城市在三季度

评估周期内的放松窗口。 

 

第三，北上深调整空间较为有限。自 2022 年 5 月调整差别化住房信贷政策

以来，北京、上海新建商品住房价格同比、环比均持续上涨。实际上，上半年北

京市新建商品房销售面积为 522.9万平方米，同比增长 17.2%，其中，住宅销售

面积为 378.6万平方米，增长 14.8%；上半年上海市新建商品房销售面积 777.08

万平方米，同比增长 21.8%，其中，新建商品住宅销售面积增长 20.2%，新建商

品房销售面积增长较快。深圳在 2022年 12月、2023年 1月，以及 2023年 5月、

2023 年 6 月出现过连续两个月新建商品住宅价格同环比均下跌的组合，但是并

不满足首套住房贷款利率政策动态调整机制的条件。7月以来，根据克而瑞新房

成交指数，第一周一线指数环比下降 91.66点至 79.65，第二周一线指数环比下

降 10.82点至 67.51，但深圳环比回升 28%；第三周一线指数环比增长 8.81点至

75.11，深圳成交放量，环比再增 64%，上海、广州微增；第四周一线指数环比增

长 17.12点至 92.42，上海成交环比倍增，北京、广州环比增幅都接近 2成，整

体看一线城市成交热度有所恢复，市场呈现筑底态势。在此背景下，北上深调整

需求端房地产政策的空间可能较为有限。 

另外，对于个人住房贷款“认房不用认贷”，报告《国内政策更兼顾长远，短

期警惕美联储偏鹰表态》回顾了 2014 年调整二套房认定标准后的市场反馈，发

现政策的调整并没有带来居民购房需求的爆发，再考虑当前居民实际收入增速与

按揭利率倒挂的背景，政策效果的不确定性更大。而对比 2014年 9月，调整“认

房认贷”政策是由央行、银监会发布关于进一步做好住房金融服务工作通知。那么

合理推断，央行本次会议未提及的政策在今年下半年出台的可能性比较小。 
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综上，从当前房地产市场状况观察，对于北上深超一线城市来说，当前市场

状况并不满足此前出台的差别化住房信贷政策的放宽条件，未来政策预期较为有

限；而对于其他城市来说，6月以来新房成交转弱，可能重新打开了相关城市放

宽房地产政策的窗口。 

 

风险提示 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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