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行业走势图 

不破不立，迈向新途——房贷利率、首付比例调整、收储政策点评 
 

全面取消商贷利率下限，公积金利率同步下调 
5 月 17 日，央行宣布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，各省级分行按照因城施策原则自主确定是否设定辖区内各
城市商业性个人住房贷款利率下限及下限水平。同时，央行宣布下调个人住
房公积金贷款利率 0.25pct，5 年以下和 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%，二套调整为 2.775%和 3.325%。 
自 23 年以来已有约 60 城宣布阶段性取消首套商贷利率下限，此前部分城
市商贷利率已低至 3.1%，我们预计本次调整后各城房贷利率中枢将有望继
续稳步下行，商贷利率有望继续突破 3%的下限，市场热度差、库存高的城
市利率有望率先调整，一线城市降成本空间同样已进一步打开，基本面企
稳进程有望加速。 
 
首付比例下限突破历史，政策累积效应稳定信心 
央行宣布调整商贷首套首付比例下限为 15%，二套为 25%，各地按照因城
施策原则，自主确定辖区内各城首付比例下限，此前中央层面首付比例下限
为首套 20%、二套 30%，本次调整突破历史最低记录，反映短期政策刺激
市场企稳的诉求强烈，也反应住房信贷体系需适应我国房地产市场供需关系
发生的重大变化。 
从政策效力看，过去两年各地频繁的提升杠杆空间、降低购房成本等调控
举措尚不足以扭转预期，但我们确信基本面底部的确立，即建立在对传统
政策边界突破和政策的累积效应之上，我们预计本次调整将有望稳定市场
信心并促进部分合理需求的释放，助力行业软着陆。 
 
中央层面收储计划落地，利好去库存及房企化债 
5 月 17 日，保交楼工作视频会议在京召开，国务院副总理何立峰提出商品
房库存较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收购部分商品房用作保
障性住房，继续做好房地产企业债务风险防范处置，扎实推进保障性住房建
设、城中村改造和“平急两用”公共基础设施建设“三大工程”。5 月 17
日，国务院政策例行吹风会上，人民银行副行长陶玲表示，央行将设立 3000
亿保障性住房再贷款，鼓励引导金融机构按照市场化、法治化原则，支持地
方国有企业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
性住房。再贷款利率 1.75%，期限 1 年，可展期 4 次。央行按照贷款本金
60%发放再贷款，可带动银行贷款 5000 亿元。住房和城乡建设部副部长
董建国表示，通过政府收回收购、市场流通转让、企业继续开发等方式妥善
处置盘活，推动房地产企业缓解困难和压降债务，促进土地资源高效利用。 
此前，地方层面已有杭州、郑州等地的收储政策落地，本次表态为全国层
面首次提出“政府收购商品房”，反映“消化存量“或将成为短期内工作重
点。根据我们测算，本轮收储投放的信贷资金或能带动超过 100 万套的存
量房去化。我们认为后续各地新一轮去库存政策持续支持下，高库存城市
供需关系将迎来优化，推动量价尽早回归健康水平，同时企业低效库存同
样具备消化可能，利好房企资产及债务问题的修复。 

投资建议：需求侧，中央层面突破政策边界后，预计各地未来将有更多需求
刺激举措落地，同时市场或将等待成交量边际变化以检验政策效力，在此期
间博弈行情或有望延续。供给侧，政府收储模式的开启将推动房企的资产修
复，融资协调机制也将继续发力，行业供给侧改革接近尾声，信用修复利好
行业信心稳固。伴随 24 下半年高基数效应消退，销售同比降幅有望进一步
收窄，发生二次下滑概率或较低。基本面止跌企稳前我们认为需求不稳、政
策不止，短期继续看好供需政策双向发力对板块行情的持续驱动。 
标的方面，重点关注 1）未出险优质非国央企：龙湖集团、滨江集团、绿城
中国、万科 A 等。2）地方国企&地方城投：越秀地产、建发国际集团、城
建发展、合肥城建、城投控股等。3）龙头央企：中国海外发展、招商蛇口、
保利发展等；4）租赁企业：贝壳、我爱我家。 

风险提示：地产销售表现不及预期；因城施策力度不及预期；开发投资、开
工不及预期 
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