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[Table_Summary] 
◼ 今天广州的地产松绑政策的“第一枪”应该说是既“符合预期”也“超

预期”。符合预期的是我们在 7 月底的报告《地产政策最新调整的五个
关键问题》中就曾说明本轮一线地产松绑会遵循“数据越差、力度越大”
的规则，广、深会最早放开。不过，“超预期”的是政策的步子确实更
大，广州没有出现“一区一策”的犹豫，而且在“认房不认贷”上更加
彻底——只要在广州无房就可考虑执行首套信贷政策。我们预测中国房
地产政策还会继续转向，对于深、北、上的松绑节奏和政策力度，我们
不妨更加乐观一点。 

◼ “第一枪”缘何是广州？我们认为其城市能级与地产需求现状是主因：
一方面，在本轮“房住不炒”缺席的地产供求关系新形势下，二线城市
经历去年至今地方层面多次放松后需求恢复仍不显著，政策调控的主场
正来到一线城市，广州的“第一枪”也与“724”政治局会议后四大一线
城市的跟进表态相呼应，反映当前地产背景下一线城市“领头示范”作
用的必要性。 

另一方面，顺着“数据越差、政策力度越大”的线索，广州在四大一线
城市中率先行动“并不意外”。我们曾在之前的报告中提到：本轮政策
的改变将会受到数据表现的影响，从地产销售的量价来看，广州和深圳
的压力无疑更大，上海地产的韧性相对较高。而时隔一个月后，一线城
市内的地产格局分化程度有增无减，广州房价连续两个月同比及环比均
处负区间，凸显政策出手的紧迫性。 

值得注意的是政策力度的“一步到位”。本次广州“认房不认贷”政策
并未限定区域，也就意味着在官方不做进一步相关调整情况下，政策调
控将在包括核心城区的广州全域落地，而非“一区一策”式的调整。若
后续三个一线城市北、上、深均遵循该模式，那么本轮地产调控的刺激
效果很可能是超预期的。 

◼ 后续谁会跟进？预计重点二线城市及余下三个一线城市均会陆续跟进
调整，一线城市的顺序很可能是深圳>北京>上海。我们统计了“724”
政治局会议后各地方的地产政策落实情况，其中二线城市的限购限售解
绑较多，考虑到上周五三部门推动“认房不认贷”政策落地，我们有理
由相信在今天广州政策响应的催化下，众多执行严格限购及二套房认定
的二线城市将紧随调整。 

◼ 政策密集落地期要来了？近期多家国有及股份银行就存量房贷利率调
降集中表态，我们认为央行对各行一段时间以来“指导性”准备工作可
能接近尾声，存量房贷降息或即将落地。在市场化、法制化原则下，调
降幅度预计还是以不同支行、不同客户的情况制定，但无论如何均会使
居民减负、提振信心。楼市“金九银十”即将到来，当下或是地产政策
集中落地形成合力的最佳窗口期。 

 

◼ 风险提示：地产政策出台时间不及预期；政策定力超预期；出口超预期
萎缩。 
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图1：广州打响一线城市地产松绑的“第一枪” 

 

数据来源：新华社，东吴证券研究所 

 

 

图2：广州地产需求端压力较大  图3：一线城市内部房价走势分化显著 

 

 

 

注：7 月以来的数据时间范围为 7 月 1 日至 8 月 29 日 

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

 

  

7月29-31日四个一线城市：
将尽快推出有关政策措施，
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房首
付比例和贷款利率、改善住房
换购税费减免、 “认房不认贷
”等政策措施

7月24日中央政治局会议
不提“房住不炒”，适时调
整优化房地产政策

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31日国常会
根据不同需求、不同城市等推出
有利于房地产市场平稳健康发展
的政策举措

8月25日三部门：
推动落实“认房不认贷”政策
落实、延续改善性住房换购税
费减免措施

8月17日央行二季度货政报告
适应房地产市场供求关系发生重
大变化的新形势，适时调整优化
房地产政策

8月30日广州
优化个人住房贷款中住房套
数认定标准，为首个“认房
不认贷”落地的一线城市
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图4：“724”政治局会议以来各地方出台的地产放松政策 

 

注：政策统计不包含公积金贷款类政策，数据截止到 8 月 30 日 

数据来源：各地方政府网站，东吴证券研究所 
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图5：广州成为首个“认房不认贷”的一线城市 

 

注：二套房与首套房的首付比例差按照二套房最低首付比例减首套房最低首付比例计算；

二套房与首套房贷款利差、首付比例差为 2023 年值；除广州数据在 2023 年 8 月 30 日更

新外，其余 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
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济南 × 10% 80

青岛 √ 10% 80
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武汉 √ 20% 100
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海口 × 30% 70
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西安 √ 40% 95

兰州 × 10% 90
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