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“345”融资新规介绍以及对内房企业的影响 

高负债内房企业个案分析：中国恒大 

“房住不炒”，调控政策持续收紧 



oPnQsMpQrMoNvMrQtOoNrN7N9RbRnPrRpNqQkPoPqQfQoPoM7NmNoNNZmRwOuOrQqP

3 

第一章 
“房住不炒”，调控政策持续收紧 
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中央对房地产实施调控政策呈松紧交替情况 

2008年以来，随着经济下行与楼市过热不同程度变化，中央对房地产实施调控政策呈松紧交替情况： 

• 在2008年第四季全球金融危机爆发后，中央政府推出四万亿刺激经济方案，房地产市场受到降息、降准等措施
刺激在2009年表现恢复强势，部分地方楼价更呈现非理性涨幅。中央在2009年第四季开始为了防止房地产市场
过热，而开启了近十年的新一轮调控之门； 

• 2010至2015年，中央政府因应房地产市场的强弱表现而调节调控政策松紧程度。随后一直到2014年的“930房贷
新政”才迎来房地产市场放松的时期，也带动了房地产市场显著回升； 

• 2016年后，国家坚持“房住不炒”定位，不再将房地产作为短期刺激经济手段，对房地产调控延续趋紧方向。 

宏观
背景 

刺激
政策 

2008年： 

受到全球金融危机影响，中国
经济增长明显放缓 

《国务院办公厅关于促进房地
产市场健康发展的若干意见》 

受到降息、降准等措施刺激在
2009年表现恢复强势，部分地
方楼价更呈现非理性涨幅 

2009年至2011年： 

“国四条”、“国十一条”、
“国十条”、“国八条” 

2012年： 

受到歐債危机影响，中国经济
表现疲软 

實施“宽松”货币政策： 
降准、降息各两次 

2012年下半年楼市表现开始好
转，并在2013年上半年再度火
热 

2013年： 

“新国五条” 

2014年： 

低线城市房屋库存承压 

《银监会关于进一步做好住房
金融服务工作的通知》、棚改
货币化安置方案 

商品房月均销售表现在2015年
4月开始同比录得正增长，升
势延续至2017年下半年 

2016年： 

国家坚持“房住不炒”定位 

推出限购等措施 

楼市
表现 

收紧
政策 

房地产近十年政策简介及影响 

数据源：国务院官方网站、人民银行网站、公开讯息、山证国际研究部整理 
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2008年至今，中央对房地产实施调控政策对商品房销售表现影响显著： 

• 当商品房销售表现走弱时，实施刺激政策，提振楼市表现回升；而在商品房销售表现过热时，实施收紧政策，
为楼市降温。 

18.5% 

42.1% 

-19.5% 

75.5% 

18.3% 

12.1% 10.0% 

26.3% 

-6.3% 

14.4% 

34.8% 

13.7% 12.2% 
6.5% 

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年首10月 

2008年12月 
刺激政策： 
《关于促进
房地产市场
健康发展的
若干意见》 

2009年12月 
收紧政策： 
“国四条” 

中国商品房销售额同比增长以及政策关系图 

2010年1月 
收紧政策： 
“国十一条” 
2010年4月17日 
收紧政策： 
“国十条” 
 

房地产调控政策对商品房销售表现影响显著 

2011年1月 
收紧政策： 
“国八条” 
 

2012年2月 
刺激政策： 
开始降准 
2012年6月 
刺激政策： 
开始降准 
全年降准、
降息各两次 
 
 
 

2013年2月 
收紧政策： 
“新国五条” 
 

2014年9月 
刺激政策： 
《关于进一
步做好住房
金融服务工
作的通知》 

2015年6月 
刺激政策： 
《进一步做好
城镇棚户区和
城乡危房改造
及配套基础设
施建设有关工
作的意见》 

2016年9-10月及2017年3-5月 
调控政策包括限价、及限贷等推出频率大幅增加 

刺激政策： 

收紧政策： 

数据源：国家统计局、国务院官方网站、山证国际研究部整理 

2019年 
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“宽松”货币政策是过往楼市繁荣的重要推手 

“宽松”货币政策与过往商品房销售表现存在明显关系： 

• 央行在2008年12月、2011年2月至2012年5月、2015年2月至2016年3月分别降准2次、3次、5次； 

• 央行在2008年9至12月、2012年6至7月、2014年11月至2015年10月分别降息4次、2次、6次； 

• 在“宽松”货币政策实施后，全国商品房销售额分别在2009年、2013年、2016年同比明显增长86.8%、26.6%、
36.2%。 

数据源：国家统计局、彭博、山证国际研究部整理 
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大型金融机构存款准备金率(%)走势 

5年以上贷款基准利率(%)走势 

2008年 

背景： 

受到全球金融危
机影响，楼市表
现明显走弱 

货币政策： 

降准2次、 

降息4次 

效果： 

商品房整体销售
额在2009年同比
增长86.8% 

2012年 

背景： 
受到歐債危机影
响，楼市表现明
显放缓 

货币政策： 

降准2次、 

降息2次 

效果： 

商品房整体销售
额在2013年同比
增长26.6% 

2014至
2015年 

背景： 
楼市表现疲弱，
低线城市库存承
压 

货币政策： 

降準5次、 

降息6次 

效果： 

商品房整体销售
额在2013年同比
增长36.2% 

2008年至今中央对房地产实施过三轮刺激政策简介 
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“宽松”货币环境难以重现 

• 经过三轮刺激政策带动居民增加对房地产资产配置后，中国家庭债务占GDP百分比已由2008年的17.83%大幅上
升至2019年的55.83%；房贷利息开支大幅增加减少家庭其他消费，阻碍国家经济增长模式由“投资拉动”转向
由“消费带动” 的进程；虽然国家现在正面对经济形势较多挑战，但过度“宽 松” 货币环境难以重现； 

• 国家主席习近平在2016年中央经济工作会议发表的讲话中首次提到促进房地产市场平稳健康发展，并且要坚持
“房子是用来住的、不是用来炒的”的定位。 

在中央经济工作会议发表讲
话中首次提出“房子是用来
住的，不是用来炒的” 

在中国共产党第十九次全国代
表大会上的报告中重申要坚持
房子是用来住的、不是用来炒
的定位，加快建立多主体供
给、多渠道保障、租购并举的
住房制度 

在中共中央政治局会议表示，
要坚持房子是用来住的、不是
用来炒的定位，落实好一城一
策、因城施策、城市政府主体
责任的长效调控机制 

数据源：人民网、政府网站、彭博、山证国际研究部整理 

国家主席习近平对“房住不炒”定位发表的重点内容 中国家庭债务占GDP百分比(%) 

表示占比
在相关年
度录得较
明显升幅 

2016年 

2017年
10月 

2019年
4月 
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货币政策边际放松导致部分资金流入房地产市场 

固投完成额、社会消费品零售和出口额同比变化(%) 

数据源：WIND、山证国际研究部整理 

• 2020年以来，固投完成额、社会消费品零售总额、出口金额受疫情不同程度冲击。因应疫情对经济的影响，中
央上半年累积降准三次及降息两次，推升社融规模及M2在第二季度创出阶段性新高。其中，居民户新增中长期
贷款出现明显回升，叠加商品房销售在4月以来恢复正增长，表明流动性提升已导致部分资金流入房地产市场。 

社融规模及M2同比变化(%) 
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固定资产投资完成额:累计同比 社会消费品零售总额:累计同比 

出口金额:累计同比 
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社会融资规模存量:同比 M2:同比 
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社会消费品零售总额:商品零售:当月同比 
社会消费品零售总额:餐饮收入:当月同比 
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社会消费品零售商品及餐饮收入同比变化(%) 居民户新增中长期人民币贷款同比变化(%) 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2169


