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房贷紧缩如期而至，量价调整将顺理成章 
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本报告导读： 
深入认真分析房贷紧缩政策对行业基本面、房地产股票板块的影响。 

摘要： 
事件主要内容： 

国务院出台遏制房价过快上涨的政策措施。以家庭为单位，首套房如超过

90 平米，则执行 30%首付；二套房最低 50%首付、1.1 倍利率，对三套房

大幅增加首付比例和利率。各地可根据实际采取临时性措施，严格打击炒

房和投机性购房。 
 

事件点评： 

1、 首付和利率提高的房贷紧缩对行业是中期利空，将有效打击推动房价

猛涨的投资投机需求，缓解恐慌性需求的情绪，行业未来的房价调整

和销量萎缩将产生实质影响，进而有利于维持中长期景气和泡沫。 

2、 因政策风险尚未完全释放、政策紧缩后行业量价必会有调整的正确反

应，所以维持行业趋势谨慎的观点，维持行业中性评级。我们认为，

房价和销量调整（如 15-20%），行业反而将逐渐产生趋势性买入机会。

3、 因政策风险释放和前期股价下跌，短期股价继续大幅下跌概率小。 

4、 这次房贷政策紧缩构成行业实质利空的原因在于：（1）03 年以来历次

调控证明，房贷政策非常有效；（2）二套房首付提高到 50%，高于首

次出台的 07 年 9 月；（3）首套房超过 90 平米首付提高到 30%；（4）
首次提出可大幅提高三套房等多套购房首付和利率，严格限制炒房和

投机性购房。（5）相较首套房 7 折利率，本次调整相当于加息 238 个

基点；相较普遍执行的二套房 85 折利率，相当于加息 149 个基点。 

5、 相比我们预期的严厉二套房贷政策来说，政策还有预留空间，体现出

政府不希望一下子挤破泡沫的良苦用心。例如没有明确规定三、四、

五等多套房的累进制首付比例和利率（我们认为这是合理的）；没有

对非本地常住居民的异地购置多套房进行按揭房贷限制等。 

6、 我们认为行业必将对这次房贷政策紧缩做出销量明显萎缩、房价走平

甚至有一定下跌的正确反应。若开发商继续捂盘，房价继续普涨或暴

涨，表现彪悍的城市将最有可能率先进行保有环节收房产税的试点。

7、 政策更严厉符合我们的预期，3 月 17 日开始我们连续在行业周报中

提示政策在房价逼迫下将被迫走向更加严厉，提示政策风险上升。4
月 9 日我们明确提出信贷调控政策比保有房产税更有可能出台。 

8、 若二季度政策不作为，将错过政策调控最佳时机，所以我们认为此次

政策紧缩很正确。因短期供给不足、开发商捂盘、刚性需求恐慌和产

业资本投资炒房，房价、地价将继续暴涨，直到有价无市（房价越涨

越会有人说买不起房者再跌也买不起），助推通胀，最终泡沫将破灭。

9、 对开发商来说，抢工、平价、加快走量、储备资金粮草将是上策。
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附 1：4 月 14 日政策全文 
 
     国务院总理温家宝 14 日主持召开国务院常务会议，研究部署遏制部分城市房价过快上涨的政策措施。 
 
      会议指出，今年 1 月初《国务院办公厅关于促进房地产市场平稳健康发展的通知》下发后，全国房地产

市场整体上出现了一些积极变化。但近期部分城市房价、地价又出现过快上涨势头，加大了居民通过市场解

决住房问题的难度，增加了金融风险。这既有流动性充裕、住房供求矛盾突出的原因，也与一些地方认识不

到位、落实调控措施不力，投机性购房大量增加有关。必须采取更为严格、更为有力的措施，认真落实中央

确定的房地产市场调控政策，坚决遏制部分城市房价过快上涨，切实解决城镇居民住房问题。 
 
      会议确定了以下政策措施：一是抑制不合理住房需求。实行更为严格的差别化住房信贷政策。对购买首

套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以上的家庭，贷款首付款比例不得低于 30%；对贷款购买第二套住房

的家庭，贷款首付款比例不得低于 50%，贷款利率不得低于基准利率的 1.1 倍；对贷款购买第三套及以上住

房的，大幅度提高首付款比例和利率水平。地方政府可根据实际，在一定时期内采取临时性措施，严格限制

各种名目的炒房和投机性购房。加快研究制定合理引导个人住房消费、调节个人房产收益的有关税收政策。

二是增加住房有效供给。房价上涨过快的城市，要增加居住用地供应总量，大幅度增加公共租赁住房、经济

适用住房和限价商品住房供应。依法加快处置闲置房地产用地，对收回的闲置土地，优先安排用于普通住房

建设。在坚持和完善土地招拍挂制度的同时，探索“综合评标”、“一次竞价”、“双向竞价”等土地出让方式。

各地要尽快编制和公布住房建设规划，保障性住房、棚户区改造和中小套型普通商品住房用地不低于住房建

设用地供应总量的 70%。加快普通商品住房项目审批，尽快形成有效供应。三是加快保障性安居工程建设。

各级地方政府要切实落实土地供应、资金投入和税费优惠政策，确保完成 2010 年建设保障性住房 300 万套、

改造各类棚户区 280 万套的工作任务。大力发展公共租赁住房。四是加强市场监管。严格依法查处土地闲置

及炒地行为，对存在捂盘惜售、土地闲置等违法违规行为的房地产开发企业，限制新购置土地，暂停批准上

市、再融资和重大资产重组，商业银行不得发放新开发项目贷款。清理已发放预售许可证的商品住房项目，

对囤积房源、哄抬房价等行为加大曝光和处罚力度，性质恶劣的依法取消房地产市场经营资格，对违法违规

的要依法依规严肃追究相关负责人的责任。规范发展租赁市场。完善房地产市场信息披露制度。 
 

会议要求，稳定房价和住房保障要实行省级人民政府负总责、城市人民政府抓落实的工作责任制，住房城

乡建设部、监察部等部门要建立考核问责和约谈、巡查制度，对遏制房价过快上涨、推进保障性住房建设工

作不力的，要追究责任。各地区、各部门要切实履行职责，加强分工协作和指导督查，加快制定、调整和完

善相关政策措施。 
 
 

附 2：07 年 9 月 27 日央行、银监会首次推出二套房贷政策的内容 
 
商业银行应提请借款人按诚实守信原则,在住房贷款合同中如实填写所贷款项用于购买第几套住房的相关信

息。对购买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以下的，贷款首付款比例（包括本外币贷款，下同）不

得低于 20%；对购买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以上的，贷款首付款比例不得低于 30%；对已

利用贷款购买住房、又申请购买第二套(含）以上住房的，贷款首付款比例不得低于 40%，贷款利率不得低

于中国人民银行公布的同期同档次基准利率的 1.1 倍，而且贷款首付款比例和利率水平应随套数增加而大幅

度提高，具体提高幅度由商业银行根据贷款风险管理相关原则自主确定，但借款人偿还住房贷款的月支出不

得高于其月收入的 50%。 
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