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观点摘要 

8 月末政策面出现央行双降、限外令放开和公积金二套首付比例

下调等多项松动。在今年一系列政策利好作用下，8月淡季交易热情

不减，房价同环比明显提升。而前端投资依然低迷，呈现“销售热开

工冷”、“房热地冷”的局面。销售端的热度向前传导到开发端“解冻”

需两个季度左右，预计四季度投资企稳的可能性较大。 
 

 

正文 

8 月末政策面出现多项松动，体现流动性支持和居民加杠杆。 

一是央行再次双降。五次降息后的 5年期以上贷款基准利率累计

下降幅度超二成，20年和 30 年期个人按揭贷款月供相比本轮降息前

分别下降 10.7%和 12.7%（图表 1）；银行对二套房贷首付和利率政策

大多也表现出宽松的态度。购房成本的有效减少直接激发了刚需和改

善性需求入市的积极性。 

二是限外令如期放开。限外令的效力小于限购令，即外籍人士在
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限购城市的准入依然需服从当地标准；由于外籍人士在华主要聚居地

为一线城市，外籍人士的购房条件在限外令解除前后实际上并未发生

变化，而其他城市房产对于外资的吸引力更弱。因此在一线城市仍实

施限购的现阶段，限购令解除的影响将不明显。 

三是公积金二套首付比例下降。享受此项政策红利的前提是纯公

积金贷，如组合贷款需取决于对首付比例要求较高的商贷。热点城市

即便按家庭 120 万、首付二成纯公积金贷足也仅够购置 150 万房产，

加之广州、南京等部分城市公积金管理中心额度已呈现紧张局面，首

付下调意义不大；三四线城市房屋总价虽然较低，但家庭公积金贷款

额度也较低，若地方不作出相应调整，纯利用公积金贷款也存在难度。 

图表1：五次降息对购房成本的降低幅度测算 

降息日期 
调整后的 5年

以上贷款利率 

20 年期 30 年期 

月供（元） 降幅* 月供（元） 降幅* 

—— 6.55% 7485 —— 6353 —— 

2014-11-22 6.15% 7251 -3.1% 6092 -4.1% 

2015-03-01 5.90% 7106 -5.0% 5931 -6.6% 

2015-05-11 5.65% 6963 -7.0% 5772 -9.1% 

2015-06-28 5.40% 6822 -8.9% 5615 -11.6% 

2015-08-26 5.15% 6682 -10.7% 5460 -12.7% 

注：*按100万房贷、等额本息计算，以2014年11月降息前的情形为基础进

行比较 

资料来源：央行，交银金研中心 

 

后端销售火热，淡季交易热情不减，房价同环比明显提升。 

8月 70 个大中城市新建商品住宅价格环比算数平均为 0.19%，其

中一线、二线、三线城市增幅分别为 2.25%、0.22%和-0.07%，一线略

有放缓，二、三线城市较上月均有提升。同比来看价格算数平均增速

为-3.3%，降幅较上月缩窄 1.3 个百分点，其中一线城市同比大涨
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11.0%，带动作用较大（图表 2）；官方公布的同比综合平均为 1.7%，

为近一年来首次转正。 

房价的快速拉升与成交淡季热度不减密不可分。1-8 月，商品房

销售面积 69675 万平方米，同比增长 7.2%，增速比 1-7 月份提高 1.1

个百分点，其中住宅销售面积增长 8.0%；商品房销售额 48042 亿元，

增长 15.3%，增速提高 1.9 个百分点，其中住宅销售额增长 18.7%。 

9 月是传统旺季，开发商推货量和二手房挂牌数都将提升，单月

销售情况将好于 7、8月。“金九银十”后需求释放将趋缓，政策面很

难在现有基础上出台强效刺激。加之去年四季度销售基数的回升，预

计四季度销售增速将放慢。 

图表2：70个大中城市新建商品住宅价格同环比算数涨跌幅 

 

数据来源：统计局，交银金研中心 

 

前端投资低迷，呈现“销售热开工冷”、“房热地冷”的局面。 

1-8 月，全国房地产开发投资 61063 亿元，同比名义增长 3.5%，

增速比 1-7 月份回落 0.8 个百分点；其中，东、中、西部地区投资分

别下滑了 1、0.4 和 0.5 个百分点。单月投资增速为-1.1%，继去年 12
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月又一次出现负增长，增速降幅低于市场预期，对城镇固定资产投资

的拖累有增无减（图表 3）。 

与投资增速下行对应的是开工低迷与地市冷清。前 8月开发企业

土地购置面积和房屋新开工面积同比分别为-32.1%和-16.8%，负增幅

度很大。土地成交冷清，既有房企拿地策略保守的因素，也有官方有

意控制土地出让的因素；而新开工面积更能反映房企自身的意愿，结

构性高库存制约下，扩大开工的动力受限。 

房地产投资是地方稳经济的重要操作标的，若开发投资数据依旧

低迷，政策面的宽松将不止。从开发企业角度，随着成交确定性提升，

销售回款加快与资金成本下行持续利好资金面改善，其中一大部分将

转化为投资；一二线城市的持续热销也产生了在这些城市补库存需要。

预计拿地和开工意愿将有回升，有利于带动开发投资增速企稳；销售

端的热度向前传导到开发端“解冻”需两个季度左右，四季度投资企

稳的可能性较大。 

图表3：固定资产投资与房地产开发投资增速“剪刀差” 

 

数据来源：统计局，交银金研中心 
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免责声明 

本报告由交通银行金融研究中心撰写发布。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已

公开资料，但交通银行对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告仅为报告出具日的观点和预测。该观点及预测无需通知即可随时更改。在不同时

期，交通银行金融研究中心可能会发布与本报告观点和预测不一致的研究报告。 

 

 


