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事项： 

住房城乡建设部、财政部、中国人民银行通知，9 月 1 日起，拥有 1 套住房并已结清相

应购房贷款的居民家庭，为改善居住条件再次申请住房公积金委托贷款购买住房的，最低首

付款比例由 30%降低至 20%。北京、上海、广州、深圳可在国家统一政策基础上，结合本

地实际，自主决定申请住房公积金委托贷款购买第二套住房的最低首付款比例。 

评论： 

政策实际直接影响不大 

此次政策（“831 新政”）聚焦公积金贷款对于改善性需求的支持。新政降低了纯公积金

二套房贷的首付比例，规定结清首套房贷并再申请二套房贷的，最低首付比例可以降低至

20%。 

表 1：近两次涉及房贷政策对比 

3·30 新政 8·31 新政 

对拥有 1 套住房且相应购房贷款未结清的居民家庭，为改善居住条
件再次申请商业性个人住房贷款购买普通自住房，最低首付款比例
调整为不低于 40%，具体首付款比例和利率水平由银行业金融机构
根据借款人的信用状况和还款能力等合理确定。 

对拥有 1 套住房并已结清相应购房贷款的居民
家庭，为改善居住条件再次申请住房公积金委托
贷款购买住房的，最低首付款比例由 30％降低
至 20%。 

缴存职工家庭使用住房公积金委托贷款购买首套普通自住房，最低
首付款比例为 20%；对拥有 1 套住房并已结清相应购房贷款的缴存
职工家庭，为改善居住条件再次申请住房公积金委托贷款购买普通
自住房，最低首付款比例为 30%。 

北京、上海、广州、深圳可在国家统一政策基础
上，结合本地实际，自主决定申请住房公积金委
托贷款购买第二套住房的最低首付款比例。 

资料来源：相关部委文件，中信证券研究部整理 

实际上，一二线城市的房价相对较高，单套房屋的总价也较高，由于公积金贷款的额度

有上限，纯公积金贷款的使用率并不高。限制公积金贷款利用的，通常不会是公积金贷款首

付款比例规定，而是公积金资金池整体规模有限，个人公积金贷款可用额度有限。三四线城

市公积金使用也不算十分普遍，三四线购房行为杠杆利用率本来就远低于一二线。 

三部委发布的《全国住房公积金 2014 年年度报告》显示，2014 年住房公积金个人住

房贷款的市场占有率为 19.22%（住房公积金个人住房贷款新增余额占商业性个人住房贷款

和住房公积金个人住房贷款新增余额总和的比例）。去掉混合贷的部分，则纯公积金贷款的

占比将低于 19.22%，而若考虑付全款的购房方式，则纯公积金贷款的购房比例占总体购房

比例还将进一步下降。 

此外，截至 2014 年，全国住房公积金个人住房贷款率为 68.89%，其中，东部发达省

份公积金资金运用率普遍高于平均水平，中西部地区则普遍较低。销售较好、需求充足的区

域面临的实际问题并不是首付比例的问题，而是公积金贷款额度不足的问题。政策的直接作

用并不大。 
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但政策影响潜在购房人预期，有利于支持销售继续繁荣 

不过我们认为，这个政策是对销售有正面影响的。影响销售的除了资金成本，还有购房

人的预期。政策继续确认了宽松姿态，有助于市场在缺乏房价上涨预期的情况下继续维持繁

荣局面。我们相信，这也并不是政策的终点，预计未来政策刺激将会是常态，而热销也会是

常态。 

预计房价没有全面上涨动力，投资增速疲软 

我们继续认为，房价并无全面上涨的可能性，全国也没有房价全面上涨的预期。但持续

的宽松政策，有助于维持热销的局面。我们认为，全年房地产销售很可能创造历史新高。 

住房自有率、人口结构、城镇化率、人均住房面积等长期指标，并不会因为公积金政策

宽松而发生变化。公积金政策宽松最大意义是刺激短期销售，而不是解决长期问题。我们认

为，开发投资增速偏低的局面不会改变。哪怕未来几个月开发投资增速略有反弹，2016 年

开发投资增速或将继续回落。 

建议积极参与地产板块反弹 

我们认为，目前一些股票已经进入了长期投资的价值区间，且政策宽松、销售恢复和资

金成本降低都是地产板块反弹的催化剂。另外，证监会等四部委联合发布《关于鼓励上市公

司兼并重组、现金分红及回购股份的通知》。地产板块中，国有企业占重要位置，而上市公

司兼并重组活动频繁，出现过大的股份回购计划，有部分企业市净率在 1 倍附近。因此，我

们认为地产板块是比较受益于该政策的。 

我们建议投资者以业绩为本，重视企业的安全边际和价值底线（尤其是市净率）。我们

建议投资者重点关注万科 A、保利地产、恒大地产、华夏幸福、华侨城、嘉宝集团和世茂股

份。 
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