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1. 《地产调控转松，政策空间多大？—

—“周期的力量”系列研究之一【财通宏

观陈兴团队】》2023-07-28   

 核心观点 
  

重要会议对房地产做出“供求关系发生重大变化的新形势”判断后，相关部

门也纷纷跟进发声，明确指出要引导个人住房贷款利率和首付比例下行、落

实好个人住房贷款“认房不用认贷”等措施。那么，在因城施策的背景下，

这些政策一旦落实，会在多大程度上改善地产的销售情况？ 

❖ 重点城市限购，调整力度温和。自 2022 年以来，济南、天津和南京等多

个二线城市调整了限购政策，但这些城市核心区域的限购仍未松绑。截至 8

月初，在 35个一二线城市中，27个城市仍实行限购政策。一方面，在实行限

购的城市中，城市核心区限购均较严格；另一方面，不同城市要求缴纳的个

税或社保期限有所差异，其中一线城市最为严格。在大多数二线热点城市限

购尚未放开的情况下，一线城市或难有快速和明显的松动，因此限购层面的

放松或二线城市先行，具体举措上或表现为非核心地区限购门槛的降低或外

地户籍的纳税社保缴纳期缩短等。 

❖ 哪些城市还在“认房又认贷”？目前包括北上广深在内的约 20 个一二线

城市仍执行“认房又认贷”，若这些地区全部优化“双认”，之前“卖一买

一”被认定为二套房的部分人群可以享受一套房更低的首付比例和房贷利

率，4 个一线城市的首付比例能够调降 15%-25%不等、房贷利率可以降低

0.3-0.7个百分点不等；对于 16个二线城市来说，首付比例能调降 5%-20%不

等、“卖一买一”的房贷利率可降低 0.6-1.8 个百分点不等，居民的改善型置换

需求有望加快释放。 

❖ 首付比例下调，带动多少销售？在二套房首付比例方面，一方面，“认房

认贷”放松变相地降低了二套房的首付比和房贷利率；另一方面，从二套住房

的首付比例来看，近一半的重点城市二套首付比可下调。政策放松会刺激观

望群体对二套房的新增需求；此外，一定程度也提高了原计划购置二套房居

民的购置面积。我们分别测算了这两块对地产销售面积增速的提振，整体来

看，首先，若重点城市二套首付比均下调至政策下限，预计能拉动全国商品

房销售面积增速 3.6-4.1 个百分点左右；其次，若所有仍执行“认房又认贷”

的城市均调整为“认房不认贷”，有望拉动全国商品房销售面积增速 4.2-4.7

个百分点左右；最后，若二套房首付比例下调和“双认”放松两项政策均落

地，能拉动商品房销售面积累计增速 4.7-5.2 个百分点，平均约 5 个百分点。 

❖ 风险提示：政策解读存在偏差；政策更新不及时或推进力度不及预期；地产

行业发生信用风险事件，房企流动性恶化超预期；经济恢复不及预期。 
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重要会议对房地产做出“供求关系发生重大变化的新形势”判断后，相关部门也

纷纷跟进发声，明确指出要引导个人住房贷款利率和首付比例下行、落实好个人

住房贷款“认房不用认贷”等措施。那么，在因城施策的背景下，这些政策一旦

落实，会在多大程度上改善地产的销售情况？本报告对此进行展开分析。 

 

1 重点城市限购，调整力度温和 

重点城市限购大多未松绑。自 2022 年以来，济南、天津和南京等多个二线城市

调整了限购政策，但这些城市核心区域的限购仍未松绑。根据不完全统计，截至

2023 年 8 月初，在 35 个一二线城市中，27 个城市仍实行限购政策，仅重庆、哈

尔滨、长春、呼和浩特、贵阳、银川、西宁和乌鲁木齐 8 个城市未对居民购房套

数设限，另外也有少数城市如石家庄和昆明对本市户籍居民不限购。 

图1.35 个一二线城市的限购政策概况 

 

数据来源：各地方政府网站，本地宝，财通证券研究所 

一般家庭 单身人士

北京 2 1 1 全市

上海 2 1 1 全市

深圳 2 1 1 全市

广州 2 1 1 全市

天津 2 1 1 全市（滨海新区除外）

重庆

哈尔滨

长春

沈阳 2 1 二环内

呼和浩特

石家庄 1 长安区、桥西区、裕华区、新华区、高新区

郑州 2 1 1 二环内

济南 2 2 1 二环内

太原 2 1 城六区

合肥 2 1 核心区

武汉 3 1 二环内

南京 2 1 1 全市（六合、溧水、高淳和浦口对本市户籍不限购）

杭州 2 1 1 核心区

长沙 2 1 1 长沙市区和长沙县

南昌 2 2 1 南昌市区、新建长堎片区及南昌县莲塘片区

福州 2 1 五城区

南宁 2 2 1 全市

海口 2 2 1 全市

成都 2 1 1 一、二圈层

贵阳

昆明 1 核心城区对外地人限购

兰州 2 1 城关区、七里河区、安宁区（不包括高新区榆中园区）

银川

西宁

宁波 2 2 1 市六区

厦门 2 1 1 全市

青岛 2 1 市南区和市北区

西安 2 2 1 核心区

大连 2 2 中山区（不含东港商务区）、西岗区、沙河口区

乌鲁木齐 不限购

不限购

不限购

不限购

不限购

不限购

不限购

不限购

不限购

城市
本市户籍限购套数 非本市户籍

限购套数
限购范围

不限购
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城市核心区限购均较严格。在 27 个实行限购城市中，多数城市仅在核心区域实

行套数购买限制，而对于较偏远的郊区不限购。对于本市户籍家庭，部分一二线

城市均规定只可购买两套住房，不过今年 2 月，武汉放宽至三套；对于本市户籍

的单身人士而言，一线城市均限制只允许购买一套住房，其余二线城市则可购一

套或二套不等。对于非本市户籍，大部分一二线城市均仅可购买一套，不过去年

5 月，大连放宽外地户籍居民的购房政策，可购买两套住房并取消了缴纳社保或

个税的要求。 

纳税和社保缴纳期有缩短空间。对非本市户籍购房者来说，不同城市要求缴纳的

个人所得税或社会保险期限有所差异，其中一线城市要求最为严格，北上广深均

要求连续 5 年缴纳社保或个税才可购房，其余二线城市的纳税和社保缴纳期限为

6 到 36 个月不等。此外，部分一二线城市有特殊的优惠政策，约 17 个二线城市

允许多孩或有老人的家庭增购一套住房，即符合条件的家庭每户最多可在限购区

域购买三套住房。 

图2.对多孩家庭和有老人家庭增购一套购房资格的城市 

 

数据来源：各地方政府网站，本地宝，财通证券研究所 

二线热点城市限购或先有松动。从商品房销售面积来看，2021 年一二线限购城

市商品房销售面积占全国比重超两成，且该比例自 2017 年以来较为稳定。若这

部分城市对限购政策进行优化调整，将会对地产销售产生影响。不过，在大多数

二线热点城市限购尚未放开的情况下，一线城市或难有快速和明显的松动，限购

层面的放松或二线城市先行，具体举措上或表现为非核心地区限购门槛的降低或

外地户籍的纳税和社保缴纳期缩短等。 

城市 对多孩家庭 对有老人家庭

天津

沈阳

郑州 - 可增购一套

济南

太原

合肥

武汉

南京

杭州 可增购一套 -

长沙 可增购一套（仅本市户籍） -

福州 可增购一套（仅本市户籍） -

成都

兰州

宁波 可增购一套（仅本市户籍） -

厦门 可增购一套（仅本市户籍） -

青岛 可增购一套 -

西安 可增购一套 -

可增购一套

可增购一套（仅本市户籍）

可增购一套（仅本市户籍）

可增购一套（仅本市户籍）

可增购一套

可增购一套

可增购一套

可增购一套

可增购一套（仅本市户籍）
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图3.限购城市商品房销售面积（万平方米） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

 

2 哪些城市还在“认房又认贷”？ 

“认房又认贷”下房市降温。“认房”或“认贷”指的是银行在发放住房按揭贷

款时评判首套或二套房的标准，按照严格程度排序，可分为“认房又认贷”、“认

房不认贷”、“认贷不认房”三类。在房地产市场过热的背景下，2016 年末至

2017 年初一线城市陆续重启“认房又认贷”，2017 年，深圳和北京二手住宅成交

套数较 2016 年分别下降 32.9%和 50.5%、上海二手住宅成交面积显著下滑 43.2%。

回顾来看，历次“认房又认贷”政策出台后，地产市场均有明显降温，表现为地

产销售和房价涨势的放缓。 

图4.一线城市二手住宅价格指数当月同比（%） 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所 

多地“双认”政策已有放松。在因城施策的地产调控背景下，2021 年末起，多

个城市公积金贷款取消“认房又认贷”。2022 年 3 月，郑州成为首个在按揭贷款

层面放松“认房又认贷”的城市，调整后执行“认贷不认房”政策，此前郑州从
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2016 年 12 月以来就一直执行严格的“双认”政策。紧接着，兰州、贵阳和长春

等 9 个二线城市陆续调整“认房又认贷”为“认贷不认房”，济南、南京和杭州

调整“认房又认贷”为“认房不认贷”，各地持续释放地产维稳的信号。 

图5.2022 年以来放松“认房又认贷”政策的二线城市 

 

数据来源：各地方政府网站，地方房地产协会网站，人民网，财通证券研究所，带*号城市调整为“认房不认

贷”，其余均调整为“认贷不认房”，其中郑州于 2023 年 8 月 3 日由“认贷不认房”调整为“认房不认贷” 

“双认”调整对二手房提振更明显。“双认”的放松可以降低居民的置换成本，

加快改善性需求的释放。贝壳研究院调研显示，近年来全国每年平均约 300 至

400 万的家庭换房，卖旧买新对新房市场的贡献较高，其中一线和二线城市分别

占到 53%和 21%。以南京、南宁、杭州和郑州为代表，在“双认”调整后的半年，

各城市的二手房成交增速有明显改善，南京、杭州和郑州的月度平均增速均由半

年前的负值转正。不过，新房的成交情况暂未有明显改善，在南京、杭州、南宁

和郑州等城市在“双认”调整后的半年内，新房成交面积增速保持低位震荡。 

图6.调整“双认”前后半年二手房成交面积同比增速

（%） 
 
图7.调整“双认”前后半年新房成交面积同比增速

（%） 

 

 

 

数据来源：WIND，财通证券研究所  数据来源：WIND，财通证券研究所 

“卖一买一”更低的首付比和房贷利率。当前，约 20 个一二线城市仍执行“认

房又认贷”，其中包括北上广深 4 个一线城市以及其余 16 个二线城市。如这些地

区优化“双认”后，部分区域或部分定向人群，之前“卖一买一”被认定为二套

房的可以享受一套房更低的首付比例和房贷利率。若“双认”全面调整为“认房

不认贷”后，4 个一线城市的首付比例能够调降 15%-25%不等、房贷利率可以降

低 0.3-0.7 个百分点不等；对于 16 个二线城市来说，首付比例能调降 5%-20%不
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等、“卖一买一”的房贷利率可降低 0.6-1.8 个百分点不等，居民的改善型置换需

求有望加快释放。 

图8.“双认”城市首/二套首付比例和房贷利率（%） 

 

数据来源：中指研究院，WIND，财通证券研究所 

 

3 首付比例下调，带动多少销售？ 

两条路径下调二套首付比。我们在报告《地产调控转松，政策空间多大？——

“周期的力量”系列研究之一》中已经总结过，在首套房首付比例方面，除北京、

上海还有 5%的下调余地外，其他城市都已达到现行政策的下限。在二套房首付

比例方面，正如前文所述，一方面，“认房又认贷”放松后，变相地降低了调整

城市二套房的首付比和房贷利率；另一方面，单从二套房的首付比例来看，部分

城市也仍有下调空间。若居民名下已经拥有一套住房且贷款尚未结清（严格二

套），各城市购置改善性住房所需的首付比例在三成到七成不等，其中广州和深

圳要求的首付比例最高，而呼和浩特、西宁、南宁和银川等二线城市要求的二套

首付比较低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

1

2

3

4

5

6

7

0

10

20

30

40

50

60

70

北
京

上
海

深
圳

广
州

重
庆

沈
阳

呼
和
浩
特

石
家
庄

合
肥

武
汉

长
沙

南
昌

福
州

海
口

成
都

西
宁

宁
波

厦
门

青
岛

西
安

首套房首付比 无房有贷款首付比

首套房贷利率（右） 二套房贷利率（右）



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 8 

 

宏观深度报告/证券研究报告 

图9.一二线城市首付比例（%） 

 

数据来源：各地方政府网，本地宝，吉屋网，财通证券研究所，灰色为不限购城市（其中石家庄、昆明对本市户籍不限购），蓝色为“认房认贷”

城市，红色为“认房不认贷”城市，绿色为“认贷不认房”城市 

近半重点城市二套首付比可下调。根据 2015 年央行、住建部和银监会发布的

《关于个人住房贷款政策有关问题的通知》，限购城市“拥有 1 套住房且相应购

房贷款未结清的居民家庭”购置改善性住房所要求的首付比例下限为 40%，而不

限购城市为 30%。对照此标准来看，在主要 34 个一二线城市中，当前仍有 12 个

限购城市和 4个不限购城市有继续调降的空间，可以期待的下调幅度从 10%到 30%

不等。 

图10.部分城市二套的首付比例仍有调降空间（%） 

 

数据来源：各地方政府网，本地宝，吉屋网，财通证券研究所，蓝色为不限购城市 

总结来看，当前二套首付比例下调和“双认”可调整兼具空间的城市包括北上广

深和重庆、石家庄等共 13 个一二线城市，仅二套首付比可下调的城市仅有南京、

昆明和贵阳，仅“双认”可优化的城市有沈阳、呼和浩特等 7 个城市。 
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图11.二套房首付比例存在调降空间的城市 

 

数据来源：各地方政府网，本地宝，吉屋网，中指研究院，财通证券研究所 

新增需求提振销售面积约 2.5 到 3 个百分点。一方面，政策的放松会刺激部分观

望群体对二套房的新增需求。基于“双认”已有放松的济南、南京和杭州等城市

的销售变化，我们以各城市“双认”放松当月的销售为基准，放松后 1-2 个月较

放松前 1-2 个月相比，整体销售面积增长 3.4-4 个百分点左右。考虑到本轮剩余

20 个一二线城市如若放松后首付比例平均下调约在 12.6%，幅度小于上述样本城

市下调的平均水平 17.1%，据此，我们预计，后续“双认”放松带动地产销售面

积增长约 2.5-3 个百分点。 

存量需求扩大购房面积带动销售面积增长 1.1-2.2 个百分点。另一方面，二套首

付比下调和“认房认贷”调整会一定程度提高原计划购置二套房居民的购置面积。

根据中国消费者报联合贝壳研究院发布的《2021 消费者置业信心指数报告》（以

下简称《报告》），在购房客群中，出于首次置业和改善住房需求的分别占 51.2%、

36.2%，剩下的 12.6%为投机和其他需求，由此我们大致推断商品房销售中的二

次置业占比在 36%左右。 

首先，若上述重点城市二套首付比均下调至政策要求的下限（限购城市 40%、不

限购城市 30%），并假设首付比下调带来的可贷款资金规模扩大全部用于购房，

则预计二套首付比例下调能够拉动全国商品房销售面积增速 1.1 个百分点左右。 

其次，若所有仍执行“认房又认贷”的城市均调整为“认房不认贷”，则原本名

下无房但有贷款记录的首付比例下调至首套房标准。根据《报告》公布的购置首

套和二套住房中全款无贷的占比，大致可以推算改善型住房中名下无房但有贷款

记录的占比约 67%，叠加各城市优化后销量的改善幅度可以大致得到，“双认”

调整有望拉动全国商品房销售面积增速 1.7 个百分点左右。 

最后，若二套房首付比例下调和“双认”放松两项政策均落地，维持上述假设，

拉动商品房销售面积增速在 2.2 个百分点左右。 
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综合来看，若下调重点城市二套首付比，能带动地产销售面积增速 3.6-4.1 个百

分点左右；若“双认”放松，预计提振地产销售面积增速约4.2-4.7个百分点；而

如果上述两项政策均落地，地产销售面积有望提升 4.7-5.2个百分点，平均约 5个

百分点。 

图12.政策放松不同情境下不同购房群体带动的增量面积 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

风险提示：政策解读存在偏差；政策更新不及时或推进力度不及预期；地产行

业发生信用风险事件，房企流动性恶化超预期；经济恢复不及预期。 
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