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用耐心等待希望 

报告要点 
 政策调整有利于巩固房地产市场调控成果 

应该说政府采取的政策调整在我们的预期之类，我们一直以来强调三方博弈的观点也得到了印证。我们认为本次

公积金的调整使得政策导向性更明确，有利于巩固前期的调控成果，为居民实现首次置业与首次改善排除障碍。

自年初以来，南京市住房公积金贷款发放量较去年同期下降 30%，且住房公积金个贷比已经下降到 79%，下降趋

势仍十分明显。因此适时恢复住房公积金贷款政策，自求资金平衡也是必然的选择。从具体来讲，本次公积金政

策调整主要体现在以下两个方面：第一，公积金贷款最高额度由前期的 20 万元/人、40 万元/户，恢复为 30 万元/

人、60 万元/户。目前在信贷紧缩的环境下提高贷款额度对于置业者来说可以减轻未来房贷的负担，就以 100 万的

贷款额度来说，新政策每月可以减少 248 元的还款额；第二，对于改善居住条件的普通住房职工提供必要支持。

这主要包括两种情形：夫妻双方及未成年子女卖掉名下唯一房产，再次购买住房的，若提供房产部门出具的首套

住房购房证明，可以再次申请住房公积金贷款；夫妻双方及未成年子女原人均住房建筑面积小于南京市人均住房

建筑面积（目前南京人均住房建筑面积为 32 平米）的，在原住房公积金贷款结清的情况下，新购住房可以再次申

请住房公积金贷款。 

 政策的目标是维护市场可持续发展 

政策出台从来就不是为了打压房地产行业或者挤垮某些企业，其目的是为终结房价上涨过快的不合理现象，为了

让房地产市场能够持续健康稳定的发展。但目前从政策调控的效果来看，市场已经发生价格的下滑，成交量持续

萎缩，信贷市场持续紧缩，这在很大程度上已经伤害了首次置业、首次改善需求的置业者，政策的修补可以避免

对于合理需求的错杀。前期我们已经指出进入到 4 季度，我们预期政策微调或将成为主流思维。目前房地产新开

工以及投资数据已经开始往下走，土地市场也不景气，这些对于未来宏观经济来说无疑是不利的，这与调控的目

标也是相违背的。南京对于公积金政策的微调是对于前期政策的一个补充。我们梳理了 08 年政策调整路径，作为

大家政策研究的基础资料。 

 维持行业“推荐”评级 

其实目前的基本面来说是我们预期内的，我们也曾经提示大家切勿“叶公好龙”，然而市场出现的调整幅度还是出

乎我们的意料，在目前情况下去看空地产股的意义已然不大。我们重新回过来来看本轮地产股的周期，在 2009

年底看空楼市源自对政策预期的判断，正因为如此实体市场牛了两年而股票却熊了两年，目前我们所有的悲观预

期都已兑现，比如长期调整行业模式及产业发展的政策方向，如房产税、限购政策、保障性住房等，而且目前实

体也从量价开始反映出来，但所有的悲观预期开始兑现的时候，我们开始对未来不那么悲观。目前的市场是个脆

弱的市场，各种谣言加剧着市场的绝望情绪，却不知对于未来的预期已悄悄改变，我们维持对行业的“推荐”评

级，并不过分调整企业今年的盈利预测，看好一线地产企业的估值修复的机会和新的商业模式企业的发展。 
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第一，政策调整有利于巩固房地产市场调控成果 

应该说政府采取的政策调整在我们的预期之类，我们一直以来强调三方博弈的观点也得到了印证。我们认为本次公积

金的调整使得政策导向性更明确，有利于巩固前期的调控成果，为居民实现首次置业与首次改善排除障碍。 

自年初以来，南京市住房公积金贷款发放量较去年同期下降 30%，且住房公积金个贷比已经下降到 79%，下降趋势仍

十分明显。因此适时恢复住房公积金贷款政策，自求资金平衡也是必然的选择。从具体来讲，本次公积金政策调整主

要体现在以下两个方面：第一，公积金贷款最高额度由前期的 20 万元/人、40 万元/户，恢复为 30 万元/人、60 万元/

户。目前在信贷紧缩的环境下提高贷款额度对于置业者来说可以减轻未来房贷的负担，就以 100 万的贷款额度来说，

新政策每月可以减少 248 元的还款额；第二，对于改善居住条件的普通住房职工提供必要支持。这主要包括两种情形：

夫妻双方及未成年子女卖掉名下唯一房产，再次购买住房的，若提供房产部门出具的首套住房购房证明，可以再次申

请住房公积金贷款；夫妻双方及未成年子女原人均住房建筑面积小于南京市人均住房建筑面积（目前南京人均住房建

筑面积为 32 平米）的，在原住房公积金贷款结清的情况下，新购住房可以再次申请住房公积金贷款。 

表：政策带来还贷压力减小 

 公积金贷款总额 商业贷款总额 贷款期限 公积金月还款额 商贷月还款额 月还款额 

旧政策 40 万 60 万 20 年 2618 4670 7288

新政策 60 万 40 万 20 年 3927 3113 7040

资料来源：长江证券研究部 

图：南京商品住宅成交量 
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资料来源：网上房地产，长江证券研究部 

图：南京商品住宅去库存化时间（周） 
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资料来源：网上房地产，长江证券研究部 

表：南京近年公积金调整政策 

时间 政策 

2011-10-21 10 月 24 日起，恢复最高可贷额度，最高贷款额度由 20 万元／人、40 万元／户，恢复为 30 万元／人、60 万元

／户。夫妻双方及未成年子女卖掉名下唯一房产再次购住房，可凭首套房证明，再次申请住房公积金贷款。 夫妻

双方及未成年子女原人均住房建筑面积小于市人均面积的，在原住房公积金贷款结清的情况下，新购住房可再次

申请住房公积金贷款。 

2011-7-8 从 2011 年 7 月 7 日起 ，上调个人住房公积金贷款利率，其中，五年期以下（含）由现行的 4.2 ％上调至 4.45 

％；五年期以上由现行的 4.7 ％上调至 4.9 ％，分别上调 0.25 和 0.20 个百分点。 

2011-2-9 从 2011 年 2 月 9 日起，上调个人住房公积金贷款利率，其中，五年期以下（含）由现行的 3.75％上调至 4.00％，

上调 0.25 个百分点；五年期以上由现行的 4.30％上调至 4.50％，上调 0.20 个百分点。 

2010-12-26 从 2010 年 12 月 26 日起，上调个人住房公积金贷款利率，其中，五年期以下（含）由现行的 3.50%上调至 3.75%，

上调 0.25 个百分点；五年期以上由现行的 4.05%上调至 4.30%，上调 0.25 个百分点。 

2010-2-23 将公积金个人最高可贷额度由现行的 30 万元调整为 20 万元,即夫妻双方最高可贷额度由 60 万元调整为 40 万元;

第二、暂停发放二次(含)以上个人住房公积金贷款。 

2009-10-9 从 10 月 10 日起 ，实际可贷额度的个人还贷能力系数由 0.45 调整为 0.3，144 平米以上住房，个人最多只能
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贷 15 万；二次贷款也只能贷 15 万。 个人首次普通住房可贷 30 万。 

资料来源：政府网站，长江证券研究部 

第二，政策的目标是维护市场可持续发展 

政策出台从来就不是为了打压房地产行业或者挤垮某些企业，其目的是为终结房价上涨过快的不合理现象，为了让房

地产市场能够持续健康稳定的发展。但目前从政策调控的效果来看，市场已经发生价格的下滑，成交量持续萎缩，信

贷市场持续紧缩，这在很大程度上已经伤害了首次置业、首次改善需求的置业者，政策的修补可以避免对于合理需求

的错杀。 

前期我们已经指出进入到 4 季度，我们预期政策微调或将成为主流思维。目前房地产新开工以及投资数据已经开始往

下走，土地市场也不景气，这些对于未来宏观经济来说无疑是不利的，这与调控的目标也是相违背的。南京对于公积

金政策的微调是对于前期政策的一个补充。 

我们梳理了 08 年政策调整路径，作为大家政策研究的基础资料。 

图：08 年地方救市政策与房地产指数 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

表：08 年地方出台主要楼市政策 

日期 地区 出台楼市政策 

2008 年 6 月 成都 购房补贴与税收优惠为主 

2008 年 7 月 长沙 税收与贷款优惠政策 

2008 年 7 月 温州 买房送户口 

2008 年 8 月 沈阳 将重启购房补贴政策，还将提高住房公积金贷款的年限和限额 

2008 年 8 月 重庆 高级人才来渝创业购买首套住房可免交契税。 

2008 年 8 月 福州 税收与贷款优惠政策 

2008 年 8 月 厦门 买房送户口 

2008 年 8 月 河南 贷款优惠政策 

2008 年 8 月 淮安 贷款优惠利率 

2008 年 9 月 常州 贷款优惠政策 

地方政府出台政

策密集期 

成都率先

出台政策 

长沙、温州随

后出台政策 
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2008 年 9 月 南京 购房补贴为主 

2008 年 9 月 芜湖 税收优惠为主 

2008 年 9 月 西安 购房补贴为主 

2008 年 9 月 福州 以降低开发商拿地成本为主 

2008 年 10 月 宿迁 购房补贴与贷款优惠为主 

2008 年 10 月 杭州 税收优惠与贷款优惠 

2008 年 10 月 绍兴 以降低开发商拿地成本为主 

2008 年 10 月 郑州 政府购买商品房以缓解存货压力 

2008 年 10 月 上海 调整普通住房标准，减税为主 

2008 年 10 月 天津 税收优惠为主 

2008 年 10 月 山东 降低开发商融资成本为主 

2008 年 10 月 武汉 改变普住住房标准，税收优惠为主 

2008 年 10 月 北京 放松产业政策与税收优惠 

2008 年 11 月 河北 税收优惠为主 

2008 年 11 月 海南 政府补贴与税收优惠 

2008 年 11 月 天津 贷款优惠与税收优惠 

2008 年 12 月 湖南 税收优惠 

2009 年 1 月 包头 贷款与税收优惠 

2009 年 2 月 哈尔滨 贷款优惠 

2009 年 2 月 温州 购房落户政策 

2009 年 3 月 广东 税收优惠，降低开发商拿地成本 

资料来源：政府网站，长江证券研究部 

第三，维持行业“推荐”评级 

其实目前的基本面来说是我们预期内的，我们也曾经提示大家切勿“叶公好龙”，然而市场出现的调整幅度还是出乎我

们的意料，在目前情况下去看空地产股的意义已然不大。 

我们重新回过来来看本轮地产股的周期，在 2009 年底看空楼市源自对政策预期的判断，正因为如此实体市场牛了两

年而股票却熊了两年，目前我们所有的悲观预期都已兑现，比如长期调整行业模式及产业发展的政策方向，如房产税、

限购政策、保障性住房等，而且目前实体也从量价开始反映出来，但所有的悲观预期开始兑现的时候，我们开始对未

来不那么悲观。 

目前的市场是个脆弱的市场，各种谣言加剧着市场的绝望情绪，却不知对于未来的预期已悄悄改变，我们维持对行业

的“推荐”评级，并不过分调整企业今年的盈利预测，看好一线地产企业的估值修复的机会和新的商业模式企业的发

展。 

图：房地产股 PE 相对于大盘 PE（基于 TTM） 
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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附录：关于恢复住房公积金贷款有关政策的通知 

各住房公积金贷款业务承办银行： 

为进一步贯彻国务院办公厅《关于进一步做好房地产市场调控工作有关问题的通知》和住建部《关于规范住房公积金

个人住房贷款政策有关问题的通知》精神，支持中低收入家庭购买普通住房，提高住房公积金资金使用率，经南京住

房公积金管理委员会 2011 年第三次会议审议批准，自 2011 年 10 月 24 日起，恢复住房公积金贷款有关政策并做适

当调整，具体恢复内容如下： 

一、恢复调整最高可贷额度。将最高贷款额度恢复调整为 30 万元/人，夫妻双方 60 万元。 

二、对符合以下情况购买改善型普通住房的缴存职工家庭可以再申请一次住房公积金贷款。 

1、夫妻双方及未成年子女卖掉名下唯一房产，再次购买普通住房的，提供房产部门出具的首套住房购房证明，申请

住房公积金贷款时按以下标准执行： 

（1）夫妻双方及未成年子女都不曾办理过住房公积金贷款的，按照第一次申请住房公积金贷款政策执行。贷款利率

按照住房公积金贷款基准利率确定。 

（2）夫妻双方及未成年子女曾经办理过住房公积金贷款的，在全部结清贷款本息后，再次申请住房公积金贷款时，

首付金额不得低于购房总价的 60％，贷款利率按照住房公积金贷款基准利率上浮 1.1 倍执行。 

2、夫妻双方及未成年子女，原人均住房建筑面积小于南京市人均住房建筑面积的,在原住房公积金贷款本息全部结清

的情况下，再次购房申请住房公积金贷款时，首付款金额不得低于购房总价的 60％，贷款利率按照住房公积金贷款基

准利率上浮 1.1 倍执行。 

  

  

                     南京住房公积金管理中心 

                                                   二〇一一年十月二十日 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


