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双降再临，购房成本降至八五折：10 月 23 日央行宣布定向降准

0.5 个百分点同时降息 0.25 个百分点，政策频率和力度前所未有，

凸显经济破七以及房地产投资增速持续下行的压力。我们认为与

此前积极需求端政策背景不同，此次双降稍显被动，一方面需求

回暖效应已经在统计端显现，而另一方面投资增速下降超出预

期，简单地释放需求杠杆政策边际效果有限，而大范围放流动性

又难免存在助推主流城市价格之嫌，此次双降中首次提到个人住

房公积金贷款利率保持不变即是央行权衡的方式。此次降息后的

贷款利率相当于此轮降息周期前的 75 折，据我们测算，如一套

房屋按 100 万贷款，30%首付，30 年贷款期限计算，降息后利息

总额较降息周期前减少 29%，每月月供减少 16%，总购房成本下

降 13.9%。而如果按 25%首付比例计算，总购房成本下降 14.4%，

如果考虑到实际操作过程中的首套房利率优惠，此轮降息周期带

来的购房成本下移实质上已经接近 15%。 

政策暖风护航四季度成交：三季度以来政策暖风持续，首付比例

下降叠加流动性再释放，十月份上旬由于假期因素以及推货量的

原因成交较为平淡，但随着下旬开始推货量的提升，截至 10 月

22 日我们跟踪的重点城市成交同比增速已经重回 20%水平，环比

增长超过 30%，其中一二三线重点城市成交同比增速分别为

17%、32%和 5%，环比增速分比为 37%、36%和 20%，十月成交

超过 9 月份是大概率事件，银十成色有望回归，主流城市成交热

度仍有望在年内持续。但考虑到去年四季度成交基数较高，增速

回落是大概率事件。 

政策仍存空间，静待投资回暖：除去流动性支持，从需求端改善

投资端依然是房地产政策的主要思路，我们认为当前管理层可以

出的牌包括：首付比例再下降或者将话语权交由金融机构（如美

国、日本），二手房交易税费再减免，契税差异化征收的方式调

整，同时考虑到当前商业银行的首套房贷款利率下限已经下降到

7 折，但是实际落实的情况几乎没有，政府通过设立专门资金池

或者政策性银行支持居民贷款需求也是一条可行的路径。今年稳

投资任务艰巨，需求端和投资端的政策齐齐发力，整体而言我们

认为当前万事俱备，只欠东风。房企正迎来近年环境最好的一年，

资金加速回流改善同时优化利润以及现金流，另一方面股权融资

和债权融资的渠道打通也显著改善公司资产负债端，为补库存意

愿提升带来契机，部分主流城市土地供应也已经箭在弦上，我们

重申四季度房地产投资企稳回升的观点。 
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中国人民银行决定，自 2015 年 10 月 24 日起，下调金融机构人民币贷款和存款基准利率，以进一步降低社

会融资成本。其中，金融机构一年期贷款基准利率下调 0.25 个百分点至 4.35%;一年期存款基准利率下调 0.25

个百分点至 1.5%；其他各档次贷款及存款基准利率、人民银行对金融机构贷款利率相应调整；个人住房公积金

贷款利率保持不变。同时，对商业银行和农村合作金融机构等不再设置存款利率浮动上限，并抓紧完善利率的

市场化形成和调控机制，加强央行对利率体系的调控和监督指导，提高货币政策传导效率。 

自同日起，下调金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点，以保持银行体系流动性合理充裕，引导货币

信贷平稳适度增长。同时，为加大金融支持“三农”和小微企业的正向激励，对符合标准的金融机构额外降低

存款准备金率 0.5 个百分点。 

第一，双降再临，购房成本降至八五折 

此次双降已经是年内央行第三次双降，政策频率和力度前所未有，凸显经济破七以及房地产投资增速持续

下行的压力。我们认为与此前积极需求端政策背景不同，此次双降稍显被动，一方面需求回暖效应已经在统计

端显现，而另一方面投资增速下降超出预期，简单地释放需求杠杆政策边际效果有限，而大范围放流动性又难

免存在助推主流城市价格之嫌，此次双降中首次提到个人住房公积金贷款利率保持不变即是央行权衡的方式。 

此次降息后的贷款利率相当于此轮降息周期前的 75 折，据我们测算，如一套房屋按 100 万贷款，30%首付，

30 年贷款期限计算，降息后利息总额较降息周期前减少 29%，每月月供减少 16%，总购房成本下降 13.9%。而

如果按 25%首付比例计算，总购房成本下降 14.4%，如果考虑到实际操作过程中的首套房利率优惠，此轮降息

周期带来的购房成本下移实质上已经接近 15%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

  

2 

[table_page] 房地产 

 

行业动态研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

图：降息前后综合购房成本比较 

  30%首付比例 25%首付比例 

 

降息周期

前 

此次降息

后 
变化 

降息周期

前 

此次降息

后 
变化 

首付款（万元） 43  43  
 

33  33  
 

商业贷款金额（万元） 100  100 
 

100 100 
 

贷款期限（年） 30  30 
 

30 30 
 

贷款利率 6.6% 4.90% 
相当于降息周期前利率 75

折 
6.55% 4.90% 

相当于降息周期前利率 75

折 

利息总额（万元） 129  91  下降 29% 129 91 下降 29% 

每月月供（元） 6353  5307  下降 16% 6353 5307 下降 16% 

累计还款总额（万元） 229  191  下降 16% 229 191 下降 16% 

总购房成本（万元） 272  234  下降 13.9% 262  224  下降 14.4% 

资料来源：中信建投研究发展部 

图：首套房平均贷款利率 图：折扣利率占比 
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资料来源：融 360，中信建投研究发展部 资料来源：融 360，中信建投研究发展部 

第二，政策暖风护航四季度成交 

三季度以来政策暖风持续，首付比例下降叠加流动性再释放，十月份上旬由于假期因素以及推货量的原因

成交较为平淡，但随着下旬开始推货量的提升，截至 10 月 24 日我们跟踪的重点城市成交同比增速已经重回 20%

水平，环比增长超过 30%，其中一二三线重点城市成交同比增速分别为 19%、30%和 9%，环比增速分比为 42%、

37%和 24%，十月成交超过 9 月份是大概率事件，银十成色有望回归，主流城市成交热度仍有望在年内持续。

但考虑到去年四季度成交基数较高，增速回落是大概率事件。 
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图：全国重点城市成交同比 图：全国一二三线城市成交同比 
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资料来源：cric，中信建投研究发展部 资料来源：cric，中信建投研究发展部 

 

图：全国重点城市成交环比 图：全国一二三线城市成交环比 
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资料来源：cric，中信建投研究发展部 资料来源：cric，中信建投研究发展部 

第三，政策仍存空间，静待投资回暖 

除去流动性支持，从需求端改善投资端依然是房地产政策的主要思路，我们认为当前管理层可以出的牌包

括：首付比例再下降或者将话语权交由金融机构（如美国、日本），二手房交易税费再减免，契税差异化征收的

方式调整，同时考虑到当前商业银行的首套房贷款利率下限已经下降到 7 折，但是实际落实的情况几乎没有，

政府通过设立专门资金池或者政策性银行支持居民贷款需求也是一条可行的路径。 

今年稳投资任务艰巨，需求端和投资端的政策齐齐发力，整体而言我们认为当前万事俱备，只欠东风。房

企正迎来近年环境最好的一年，资金加速回流改善同时优化利润以及现金流，另一方面股权融资和债权融资的

渠道打通也显著改善公司资产负债端，为补库存意愿提升带来契机，部分主流城市土地供应也已经箭在弦上，

我们重申四季度房地产投资企稳回升的观点。 
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图：国内贷款和个人按揭贷款累计同比 图：资金来源同比与投资增速比较 
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资料来源：统计局，中信建投研究发展部 资料来源：统计局，中信建投研究发展部 

图：2015 年新公司债发行规模 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 

图：新公司债发行利率  图：分评级发行利率 
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资料来源：wind，中信建投研究发展部 资料来源：wind，中信建投研究发展部 
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