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房地产  

 
政策持续发力，供需有望修复  

 
➢ 行业事件： 

2024年 5月 17日，中国人民银行发布房地产相关政策：1）降低商业性个

人住房贷款最低首付比例，首套房不低于 15%，二套房不低于 25%；2）取

消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限；3）个

人住房公积金贷款利率下调 25BP。国务院政策例行吹风会中，中国人民银

行副行长表示，将设立 3000 亿元保障性住房再贷款，预计带动银行贷款

5000亿元。 

➢ 需求端政策持续发力 

5 月 17 日，中国人民银行针对房地产市场做出 3 项调整：1）首套住房商

业性个人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 15%，二套住房商业性个

人住房贷款最低首付款比例调整为不低于 25%；2）取消全国层面首套住房

和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限；3）个人住房公积金贷款利

率下调 25BP。5 年以下（含 5 年）和 5 年以上首套个人住房公积金贷款利

率分别调整为 2.35%和 2.85%，5年以下（含 5年）和 5年以上第二套个人

住房公积金贷款利率分别调整为不低于 2.775%和 3.325%。 

➢ “去库存”或成为未来地产政策基调 

2024年，房地产市场的供求关系发生转变，政策基调也逐渐转向供给端。

4 月 30日，中央政治局会议中强调：要结合房地产市场供求关系的新变化，

统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施。5月 17日，中国人民

银行表示，将设立 3000亿元保障性住房再贷款，支持地方国企以合理价格

收购已建成未出售商品房，用作配售型或配租型保障房，预计可带动银行

贷款 5000亿元。我们认为政策基调或转向“去库存”，“以旧换新”模式下，

房地产发展新模式有望加速落地。 

➢ “以旧换新”政策工具持续丰富 

目前各地“以旧换新”的政策主要有 5种模式：1）代售模式，代表城市深

圳、上海。通过搭建房企、中介、购房者之间的桥梁，为交易提供便利；

2）旧房换购模式，代表城市南京、郑州。政府平台收购符合标准的二手房，

购房者在合作房企中挑选意向新房；3）回购收储模式，代表城市杭州、郑

州。地方国企或政府收购存量新房、二手房，后续或用于人才住房、保租

房、分批出售；4）发放换新补贴，代表城市沈阳、苏州。购房者卖一买一

时可获得一定财政补贴；5）“旧转保”，代表城市肇庆。国资统租存量房源

用作保租房，但不买断房屋所有权。 

➢ 投资建议 

我们认为地产行业有望逐步筑底，板块估值或将跟随政策落地和基本面改

善逐步修复。需求端，城镇化率仍然有较大提升空间，叠加宽松政策后改

善性需求的释放，需求有望持续修复；供给端，政策继续坚持“因城施策”，

强调消化存量房产，“以旧换新”政策逐步在各城市中展开，有望盘活房企

资产。建议关注资金实力较强、土地储备优质充裕的国有企业，以及具备

改善性产品塑造能力的房企。二手房市场有望在新一轮周期中持续增长，

建议关注二手房交易龙头企业。   
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