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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：5 月 27 日，上海市住建委等四部门联合印发《关于优化本市房地
产市场平稳健康发展政策措施的通知》，提出调整优化住房限购政策、
支持多子女家庭合理住房需求、优化住房信贷政策、支持“以旧换新”
以及优化土地和住房供应等政策措施。 

◼ 上海作为第一个响应 517 新政的一线城市，本次全方位多角度松绑限购
政策，并大幅下调首付比例及房贷利率。 

限购方面：《通知》提出（1）非沪籍居民购房所需缴纳社保或个税年限
从调整为“连续缴纳满 3年及以上”（原先为 5 年及以上）；新城以及南
北转型等重点区域的非沪籍人才购房调整为“连续缴纳满 2 年及以上”
（原先为 3 年及以上）；（2）非沪籍单身人士购房区域扩大至“外环外
新房+全市二手房”（原先为”外环外新房+外环外二手房“）；（3）二孩
及以上的多子女家庭，可多买 1套住房；（4）取消离异购房合并计算住
房套数规定；调整住房赠与规定，已赠与住房不再计入赠与人拥有住房
套数；（5）对企业购买小户型二手住房用于职工租住的，不再限定购买
住房套数。 

信贷政策方面：《通知》提出（1）商业贷款：首套房贷利率调整为 3.5%(原
先为 3.85%)，最低首付不低于 20%（原先为 30%）；二套房贷利率调整
为 3.9%(原先为 4.25%)，最低首付不低于 35%（原先为 50%）；（2）公
积金贷款：首套个人公积金最高贷款额度(含补充)调整为 80 万元，家庭
160 万元。二套 65 万元，家庭 130 万元。按 100 万元贷款、30 年期、
等额本息计算，利率从 3.85%下调至 3.5%，月供将减少 198元，利息总
额减少 7.1万元。 

◼ 从购房资格和购房能力两方面给予支持，上海房产销售有望迎来显著复
苏。根据上海市房屋管理局的销售数据，2023 全年上海住宅商品房的销
售面积为 1445 万方，月均 120 万方。截至 5 月 26 日，2024 年上海住
宅新房累计成交面积为 390 万方，同比-36.5%，月均仅约 80 万方。供
给较多叠加需求较弱，导致上海新房销售承压。我们认为放松限购等于
释放增量的购房资格，下调首付比例及房贷利率等于压降购房成本和门
槛，本次政策从购房资格和购房能力两方面给予支持，有望释放一批有
意向在沪置业的非沪籍购买力，同时多孩家庭和离异家庭的限购套数亦
有所增加。本次政策有望显著提振购房需求，预计上海楼市将迎来复苏。 

◼ 基本面复苏和机构地产股欠配两条逻辑有望共振，带动上涨行情。517

新政后，广东、广西、河北、山西、海南、云南、重庆多地迅速响应下
调首付比例，多个核心城市下调房贷利率，预计后续更多城市将陆续跟
进放松，房地产基本面复苏的预期有望逐步兑现。此外，之前机构持续
低配地产股，值此政策拐点之际，有望带动增配资金持续进入地产板块。
两条主线逻辑共振下，我们判断本轮行情并未结束，未来仍有一段时间
的上涨行情，建议积极参与。 

◼ 投资建议：上海在一线城市中率先放松限购限贷政策，力度超出市场预
期，预计后续更多核心城市将跟进。随着供需两端政策不断发力，地产
销售基本面有望触底企稳，叠加机构地产股欠配逻辑，地产板块行情有
望持续。推荐：1）财务稳健、土储集中在核心城市的优质标的。推荐：
保利发展、招商蛇口、滨江集团、华润置地、越秀地产、华发股份，建
议关注：万科 A；2）拥有充沛优质持有型物业资产、现金流有望边际改
善的房企。推荐：新城控股、金地集团，建议关注：龙湖集团；3）物业
公司：华润万象生活、保利物业、绿城服务、越秀服务；4）代建及中介
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表1：527 上海地产新政限购政策调整明细 

总类 分类 调整前 调整后 

外地户籍 社保或个税缴纳年限 5 年 3 年 

外地户籍人才购房 
五大新城及南北转型等区域

社保或个税缴纳年限 
3 年 2 年 

单身人士 
非本市户籍单身人士购房 

范围 
外环外新房+外环外二手房 外环外新房+全市二手房 

多孩家庭 购房套数标准 执行既有的限购标准 多购买 1 套 

离异家庭 离异后住房套数认定 追溯离异前房产套数 不再追溯 

住房赠予 赠与人住房套数认定 5 年内计入住房套数 不计入 

企业购房 规范或支持政策 条件严苛 
支持购买小户型二手 

住房 

数据来源：上海市住建局，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

公司：绿城管理控股、贝壳。 

◼ 风险提示：房地产调控政策放宽不及预期；行业下行持续，销售不及预
期；行业信用风险持续蔓延,流动性恶化超预期。  
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