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如何理解房地产政策的调整？ 
 

整体来看，本次房地产政策的调整，仍然没有脱离“房住不炒”和“因城
施策”，有利于高能级城市真实购房需求的释放，但既不是“强刺激”，可
能也无法有效带动人口有流出压力的低能级城市，对房地产市场的影响更
多在于结构而非总量。 

 

风险提示：“因城施策”导向下，部分城市房地产政策调整或不及时；房
地产政策调整存在不确定性。 
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8 月 31 日，央行、金融监管总局宣布调整优化差别化住房信贷政策1、降低存量首套住房
贷款利率2。 

简而言之，本次政策调整分三个方面： 

第一，降低“限购”城市首付比例底线要求。拉平所有城市的标准，不再区分实施“限
购”城市和不实施“限购”城市，实施“限购”城市首套、二套住房最低首付比例分别
从 30%、40%降低至 20%、30%，对不实施“限购”城市无边际影响。 

第二，下调二套住房利率政策下限。将二套住房的贷款利率下限由此前的 LPR+60bp 下
调为 LPR+20bp，下降 40bp，对首套住房无边际影响。 

第三，降低部分存量房贷利率水平。在现行标准下被认定为首套住房的，存量房贷利率
可降低至购房时所在城市的利率政策下限，对利率本就为购房时政策下限的存量房贷无
边际影响。 

我们认为，本次政策的调整主要有利于高能级城市房地产销售的复苏。 

当前，人口仍在净流入的部分高能级城市，购房需求仍有潜在的增长空间，但过去在市
场长期过热阶段陆续出台的部分政策3可能抑制了这些需求的有效释放。本次最低首付比
例和二套房贷款利率的下调，以及“认房不认贷”4的推进，降低了刚性、改善性需求的
购房门槛，有购买二套住房意愿的群体受益更加明显。 

但同时也应看到，本次政策的调整只是央行、金融监督局放松了首付比例、房贷利率的
底线要求，但同时也强调了“因城施策”，因此在更低的底线之上怎样进行调整、调整力
度如何，还取决于地方政府，具体影响仍然有待观察。 

而存量房贷利率的下调，可能不及市场此前预期。 

本次政策调整，主要将影响两类存量房贷： 

第一，因房地产市场火热、银行按揭贷款额度紧缺等原因，在购房时以高于当时政策下
限的利率发放的贷款，可以将利率下调至当时的政策下限。比如，在 2021 年初实行房地
产贷款集中度管理以后，按揭贷款额度阶段性紧张，导致部分实际执行的房贷利率高出
了当时的下限，高出的部分目前可以与银行协商降低。 

图 1：2021 年，房贷加权平均利率较 LPR 的利差阶段性上行（单位：亿元） 

 
资料来源：中国人民银行，Wind，天风证券研究所 

第二，因此前首套房认定标准较为严格，在购房时被认定为二套住房，但在现行标准下
属于首套房的，可以将当时较高的二套房贷款利率下调至当时的首套房政策下限。但根
据银保监会（现金融监督总局）披露，截至 2022 年初我国银行个人住房贷款中，90%以

 
1 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5050293/index.html 
2 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5050296/index.html 
3 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4990911/index.html 
4 http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5043412/index.html 
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上都是首套房贷款5，即二套房贷款占比较低，因此对整体存量房贷利率的影响相对有限。 

对于存量房贷利率，市场此前主要期待能够将存量房贷利率的加点幅度统一至当前的水
平，拉平不同阶段购房者的贷款成本，进而缓解居民因存量房贷利率过高而产生的提前
还贷压力。但本次的调整，主要是将高于购房时利率下限的存量房贷利率下调至当时的
下限，无法消除因不同时期下限不同而产生的利率差异，幅度弱于市场此前期待。 

 

整体来看，本次房地产政策的调整，仍然没有脱离“房住不炒”和“因城施策”，有利于
高能级城市真实购房需求的释放，但既不是“强刺激”，可能也无法有效带动人口有流出
压力的低能级城市，对房地产市场的影响更多在于结构而非总量。 

 

 

 

 

  

 
5 https://www.gov.cn/xinwen/2022-01/19/content_5669230.htm 
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