
 证券研究报告-简评报告

 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 

房地产 货币紧缩成调控主旋律，静待修复性诱因出

现 

事件 

中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存

贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分

点，其他各档次存贷款基准利率相应调整。 

住建部昨日宣布，上调住房公积金存贷款利率，五年期以下（含五

年）及五年期以上个人住房公积金贷款利率均上调 0.25 个百分点。五年

期以下（含五年）从 3.50%调整为 3.75%，五年期以上从 4.05%调整为

4.30%。 

评述 

需求面而言，商业、公积金还款双增，购房负担增长1-3%。5年期以

上商业贷款利率提高26个基点，达到6.40%，若贷款年限10年期，月新增

还款增长1.2%；若20年期，月新增还款增长2.1%；若30年期，月新增还款

增长2.8%。5年期以上公积金贷款利率提高25个基点，达到4.30%，若贷款

年限10年期，月新增还款增长1.2%；若20年期，月新增还款增长2.2%；若

30年期，月新增还款增长3.0%。综上，加息25个基点对消费者购房负担影

响1-3%，但多次加息的累积效应将十分明显。 

供给面而言，房地产企业开发成本增长约0.2%，净利润下降约0.5%。

本次加息将加大房地产企业财务费用，考虑到行业的费用资本化，开发成

本将有所增长，幅度大约0.2%。成本的提升将降低企业的业绩表现，幅度

大约0.5%，同样相当有限。 

政策面而言，加息对行业利空，调控仍将在2011年持续。前述报告我

们曾经指出，不加息就不能抑制资产价格泡沫，不加息就不能抑制通胀，

我国经济10月20日起已经进入加息通道，本次加息符合预期，我们预计

2011年至少还会加息50个基点。温家宝总理近日表示，任期内调控房价绝

不退缩，有信心让房价回到合理价位，这意味着房地产调控仍将在2011

年持续，货币紧缩可能成为主要的调控工具，行政措施可能会被弱化。 

房地产股投资方面，由于2011年政策面向下，房地产股恐难有大的行

情，但行业过低的估值水平将随时提供反弹的契机，这一切都需要诱因或

者催化剂的出现。建议投资者在行业调整时逢低吸纳，推荐万科、保利地

产、中天城投、滨江集团、首开股份、荣盛发展、中南建设等。 
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相关报告： 

1.《2008 下半年房地产行业投资策

略报告》2008/6/27 

2.《把握低利率时代行业投资机会—

2009 年房地产行业投资策略报告》

2008/12/13 

3.《通胀预期之下成交或将延续高增

长--2009 年下半年房地产行业投资

策略报告》2009/6/22 

4.《一半是海水，一半是火焰--房地

产行业 2010 年投资策略》2009/12/8

5.《风雨过后总是晴--房地产行业

2010 下半年投资策略》2010/7/9 

6、《调控市道也有投资机会》

2010/12/27 

1
市场有风险，投资需谨慎 



 

资讯短报

表 1：加息 25 个基点，购房负担增长情况 

调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后

6.14% 6.40% 6.14% 6.40% 6.14% 6.40%

20% 17876 18086 210 11592 11835 243 9737 10008 271

30% 15641 15826 185 10143 10356 213 8520 8757 237

40% 13407 13565 158 8694 8876 182 7303 7506 203

50% 11172 11304 132 7245 7397 152 6086 6255 169

60% 8938 9043 105 5796 5918 122 4869 5004 135

30年

月供

200万元

利率水平

月新增还款
（元）

月新增还款
（元）

20年

首付成
数

贷款年限

套均价格

月新增还款
（元）

10年

 
数据来源：东海证券研究所 

表 2：公积金利率提高，购房负担增长情况 

调整前 调整后 调整前 调整后 调整前 调整后

4.05% 4.30% 4.05% 4.30% 4.05% 4.30%

4059 4107 48 2434 2488 54 1921 1979 58

贷款年限 10年 20年 30年

贷款40万元

月新增还款
（元）

月新增还款
（元）

月新增还款
（元）利率水平

 
数据来源：东海证券研究所 
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附一：中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存

贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整（见附表）。 

 

附表： 

 

金融机构人民币存贷款基准利率调整表（单位：%） 

  调整后利率 

一、城乡居民和单位存款   

 （一）活期存款 0.36  

 （二）整存整取定期存款   

            三个月 2.25  

            半 年 2.50  

            一 年 2.75  

            二 年 3.55  

            三 年 4.15  

            五 年 4.55  

二、各项贷款   

            六个月 5.35  

            一 年 5.81  

            一至三年 5.85  

            三至五年 6.22  

            五年以上 6.40  
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附二：关于调整住房公积金存贷款利率的通知  建金[2010]219 号 

各省、自治区住房和城乡建设厅，各直辖市、新疆生产建设兵团住房公积金管理委员会、住房公积金管

理中心： 

根据 2010 年 12 月 24 日《中国人民银行关于上调金融机构人民币存贷款基准利率和人民银行对金融机构

再贷款（再贴现）利率的通知》（银发[2010]359 号），现就住房公积金存贷款利率调整的有关事项通知如

下： 

一、从 2010 年 12 月 26 日起，上年结转的个人住房公积金存款利率上调 0.34 个百分点，由现行的 1.91%

调整为 2.25%。当年归集的个人住房公积金存款利率保持不变。 

二、从 2010 年 12 月 26 日起，上调个人住房公积金贷款利率。五年期以下（含五年）及五年期以上个人

住房公积金贷款利率均上调 0.25 个百分点。五年期以下（含五年）从 3.50%调整为 3.75%，五年期以上从 4.05%

调整为 4.30%。 

三、从 2010 年 12 月 26 日起，开展住房公积金支持保障性住房建设项目贷款试点的城市，贷款利率按照

五年期以上个人住房公积金贷款利率上浮 10%执行，并随个人住房公积金贷款利率变动做相应调整。 

请各省、自治区住房和城乡建设厅立即将本通知转发各住房公积金管理委员会、住房公积金管理中心执

行。对利率调整后各方面的反映及出现的新情况、新问题要及时处理并上报我部。 

附表：住房公积金存贷款利率调整表 

 

                     中华人民共和国住房和城乡建设部 

                       二〇一〇年十二月二十五日 

附表： 

 

住房公积金存贷款利率调整表（单位：%） 

 项  目 调整前利率 调整后利率 

一、个人住房公积金存款     

当年缴存 0.36 0.36 

上年结转 1.91 2.25 

二、个人住房公积金贷款     

五年以下（含五年） 3.50 3.75 

五年以上 4.05 4.30 

三、试点项目贷款 按五年以上个人住房公积金贷款利率上浮 10%   同前 
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