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——政策面临二难境地，既要稳增长，又要控房价 

报告摘要： 

[Table_Summary] 背景情况：2012 年 7 月 5 日，中国人民银行决定，自 2012 年 7 月 6

日起下调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存款基准

利率下调 0.25 个百分点；一年期贷款基准利率下调 0.31 个百分点；其

他各档次存贷款基准利率也相应调整。同时，自同日起，将金融机构

贷款利率浮动区间的下限调整为基准利率的 0.7 倍，而个人住房贷款

利率浮动区间不作调整。央行要求，金融机构要继续严格执行差别化

的各项住房信贷政策，继续抑制投机投资性购房。 

 

点评：央行 3 年来连续第 2 次降息，稳增长的压力增大。下半年降息

的空间还有多大要看 CPI 的变动情况。 

 

住房需求对利率非常敏感，利率降低，将会有效增加购房者的购买能

力，有助于房地产市场的持续回暖。 

 

说理论上本次降息可以增加房地产行业上市公司的整体净利润 1.36%

左右（考虑税收影响）。 

 

我们认为，降息无论对购房者的心理预期上，还是对购房者购房成本

的降低上都是有利的，同时能够降低开发商的财务费用，降息对资产

价格也具有正面的影响。从 6 月 7 日降息后房地产市场成交持续温和

放量上看，降息对房地产市场和地产股均形成利好。 

 

市场策略：我们认为上半年支撑地产股上涨的逻辑清晰、明确，即政

策和市场的双给力，但下半年影响地产股走势的多空因素将会交织在

一起，地产股持续上涨的动力已明显低于上半年。从有利的方面看，

在降息和地方政策宽松的政策背景下，房地产市场成交持续回暖应该

可期；但是，在房地产市场成交回暖的情况下，房价也早已开始触底

回升了，而政府是绝不可能容忍房价再度出现大幅上涨的局面出现的，

不确定的因素就是宏观调控的政策何时会发生变化。从今日央行降息

的文件中，甚至单独提及抑制房地产市场的投资和投机性购房，已经

表明政府为稳增长而不得不降息的同时，也担心低利率环境会使得房

地产市场再次出现反复。可以预见的是，房地产市场和政策博弈的情

况一定会再次出现。我们认为，市场总是在过分悲观和过分乐观之间

震荡，下半年地产股获取绝对收益的空间已经大为减少，维持房地产

行业同步大势的投资评级。 
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1、背景情况 

2012 年 7 月 5 日，中国人民银行决定，自 2012 年 7 月 6 日起下调金融机构人

民币存贷款基准利率。金融机构一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点，由现行的

3.25%下调到 3.00%；一年期贷款基准利率下调 0.31 个百分点，由现行的 6.31%下

调到 6.00%；其他各档次存贷款基准利率也相应调整（见附表）。同时，自同日起，

将金融机构贷款利率浮动区间的下限调整为基准利率的 0.7 倍，而个人住房贷款利

率浮动区间不作调整。央行要求，金融机构要继续严格执行差别化的各项住房信贷

政策，继续抑制投机投资性购房。 

表 1：金融机构人民币存贷款利率调整表 

名称 首次调整前利率 首次调整后利率 调整幅度 本次调整后利率 调整幅度 

一、城乡居民和单位存款           

（一）活期存款 0.5 0.4 0.10 0.35 0.05 

（二）整存整取定期存款           

三个月 3.1 2.85 0.25 2.60  0.15 

半 年 3.3 3.05 0.25 2.80  0.20 

一 年 3.5 3.25 0.25 3.00  0.25 

二 年 4.4 4.1 0.3 3.75  0.35 

三 年 5 4.65 0.35 4.25  0.40 

五 年 5.5 5.1 0.4 4.75  0.35 

二、各项贷款         

一 年 6.56 6.31 0.25 6.00  0.31 

一至三年 6.65 6.4 0.25 6.15  0.25 

三至五年 6.9 6.65 0.25 6.40  0.25 

五年以上 7.05 6.8 0.25 6.55  0.25 

三、个人住房公积金贷款           

五年以下（含五年） 4.45 4.2 0.25 4.0 0.20 

五年以上 4.9 4.7 0.2 4.5 0.20 

数据来源：东北证券整理 
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图 1：1 年期存贷款利率变动情况 

数据来源: Wi nd资讯
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2、关于本次降息的点评： 

2.1．央行 3 年来连续第 2 次降息，稳增长的压力增大  

 本次降息是继 2012 年 6 月 7 日央行三年来首次降息后的第二次降息，显示政府

稳增长的压力加大。由于今年 5 月份的 CPI 数据已经下降为 3%，市场普遍的预计 6

月份的 CPI 将会低于 3%以下，这给央行再次降息流出了空间。本次央行降息基本与

欧洲央行的降息同步，体现示中国把稳增长放在更加重要位置上战略的深化。降息

后，一年期存款利率为 3%，已与今年 5 月份的 CPI3 持平%。因此，我们认为，下半

年降息的空间还有多大要看 CPI 的变动情况，应该说持续降息的空间不大。 

2.2．本次降息的特点 

我们注意到本次降息与上次降息有所不同：其中，1 年期存款利率下调幅度小

于 1 年期贷款利率下调幅度，而1 年期以上的存款利率下调幅度大于1 年期以上的

贷款利率。同时，央行将金融机构贷款利率浮动区间的下限调整为基准利率的 0.7

倍。利率下浮的空间的扩大，显示出央行在继续推进利率的市场化，此举非常有利

于实体经济降低财务成本。 

2.3．降息会降低购房者利息支出，但短期看影响有限 

假定按基准贷款利率的 85 折，20 年期 100 万元贷款计算，则本次降息将会减

少月利息支出 120 元，年减少利息支出 1440 元，2 次降息后相比首次降息前合计每

月少支付利息 240 元，年合计减少利息 2880 元，应该说影响有限。我们觉得降息对

购房者心理预期的影响大于对对购房者的实际影响。 
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2.4．降息预期将会影响购房者的心理预期和购房行为 

 央行 2 个月内连续2 次降息，使得投资者和购房者对央行在未来继续降息的

预期增加，并会对购房者的心理预期产生影响。从各国房地产市场的发展历史上看，

由于住房属于大宗消费品，需要在未来的长期时间内支付银行贷款利息，因此，住

房需求对利率非常敏感，利率降低，将会有效增加购房者的购买能力，有助于房地

产市场的持续回暖。 

2.5.降息将会降低开发商的财务费用 

截止 2011 年底，据统计房地产行业上市公司的有息借款近 6300 亿元，按利率

下调 0.25%计算，每年可节省财务费用 15.75 亿元，占 2011 年整体净利润的 1.82%，

也就是说理论上可以增加房地产行业上市公司的整体净利润 1.36%左右（考虑税收

影响）。 

2.6.降息对地产股总体上是利好 

我们认为，降息无论对购房者的心理预期上，还是对购房者购房成本的降低上

都是有利的，同时能够降低开发商的财务费用，降息对资产价格也具有正面的影响。

从 6 月 7 日降息后房地产市场成交持续温和放量上看，降息对房地产市场和地产股

均形成利好。 

2.7.关于地产股的投资策略 
我们认为上半年支撑地产股上涨的逻辑清晰、明确，即政策和市场的双给力，

但下半年影响地产股走势的多空因素将会交织在一起，地产股持续上涨的动力已明

显低于上半年。从有利的方面看，在降息和地方政策宽松的政策背景下，房地产市

场成交持续回暖应该可期；但是，在房地产市场成交回暖的情况下，房价也早已开

始触底回升了，而政府是绝不可能容忍房价再度出现大幅上涨的局面出现的，不确

定的因素就是宏观调控的政策何时会发生变化。从今日央行降息的文件中，甚至单

独提及抑制房地产市场的投资和投机性购房，已经表明政府为稳增长而不得不降息

的同时，也担心低利率环境会使得房地产市场再次出现反复。可以预见的是，房地

产市场和政策博弈的情况一定会再次出现。我们认为，市场总是在过分悲观和过分

乐观之间震荡，下半年地产股获取绝对收益的空间已经大为减少，维持房地产行业

同步大势的投资评级。 
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