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摘要：  

今年以来，房贷利率经历了大幅下调，但地产销售情况并未得到明显改善。近期央行

降准后，住房贷款利率有望随之迎来普降。本文从能力和意愿两个维度，深入分析了

利率调降政策的作用空间，探讨了居民购房需求受到抑制的真正原因。 

从全国层面来看，房贷利率下调的所剩空间不大，且无法改变居民购房能力和购房意

愿持续偏弱的现状。购房能力：（1）首付支付能力相对合理：增量视角下，居民平均

需要 3-7 年的时间积攒首付；存量视角下，居民持有的存款和金融资产基本能够满足

最低比例（20%-30%）的首付要求。（2）还本付息能力明显偏弱：调降房贷利率主要改

善的是居民的还本付息能力。今年利率大幅下调后，居民的月供收入比降至 50%的安

全线以下，但明显超过居民舒适区，而月供储蓄比仍然在 100%的安全线之上，居民还

贷能力还是相对较差。购房意愿：（1）收入预期：就业和收入情况恶化下，居民的收

入预期趋于悲观。（2）购房收益：房价下跌使得居民购房的超额收益率持续下滑至-

4.95%。双重不利因素下，居民的购房意愿受到全面抑制。 

分不同能级城市来看，结构性分化现象显著。（1）一线城市：居民平均购房能力严重

不足，但是其供需长期偏紧，因此虽然房贷利率政策并不宽松，但是仍然存在部分购

房能力较强的居民，使得住房需求能够得到较快修复。（2）二三线城市：相比于调降

利率，提升收入和稳定房价可能将对改善购房需求发挥更加重要的作用。 

总体来看，今年房贷利率下调在一定程度上提升了居民的购房能力，但并未给购房需

求带来明显改善，并且作用效果正在边际递减。而提高收入和稳定房价或将成为未来

地产销售回暖的关键因素。 

 

风险提示：疫情发展超预期，政策力度不及预期，经济增长不及预期。 

【中信期货工业】居民真的买不起房吗？ 

                         ——基于利率角度 

今年以来房贷利率已大幅下调至历史低位，但是商品房销售却未见明

显改善。其主要原因在于：（1）利率调降政策无法扭转居民购房能力持续偏弱的现

状；（2）收入预期悲观、购房收益走低下，居民的购房意愿不断下降。展望未来，

利率下调的所剩空间极为有限且作用效果正在边际递减，而提高收入和稳定房价或

将成为地产销售回暖的关键因素。 

报告要点 
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一、房贷利率已至低位，销售却未明显改善 

当前房贷利率已下降至历史最低区间。今年以来，在地产周期下行的背景下，

引导个人住房贷款利率下降成为从需求端进行地产调控的主要政策之一。根据央

行数据，三季度末个人住房贷款利率为 4.34%，相比年初高点下滑了 129BP。其

中，二季度由于利率下调政策密集发布，单季度下行幅度最大，达到 87BP。虽然

相比上一轮下行周期（2014-2016 年）高达 244BP 的利率降幅，本轮周期的下调

力度仅为当时的一半左右，但是目前房贷利率的绝对水平已降至 2009 年以来的

历史最低。此外，根据贝壳研究院数据，11月被监测的 103 个重点城市的主流首

套房贷利率为 4.09%，较上月下降 3BP；而主流二套房贷利率为 4.91%，连续三个

月维持不变。在当前政策框架下，首套和二套房贷利率均已接近下限水平（首套

房 LPR-20BP，二套房 LPR+60BP）。 

图 1： 个人住房贷款利率今年以来快速下行 129BP  图 2： 首套和二套房贷利率均已接近框架下限 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 贝壳研究院 中信期货研究所 

 

部分城市的首套房贷利率下限突破 4.10%。今年 9月 29日，央行、银保监会

阶段性调整差别化住房信贷政策，符合条件的城市可自主决定在年底前维持、下

调或取消 4.10%的首套住房贷款利率下限。截至 12 月 8 日，在符合条件的城市

中，绝大多数已对首套房贷利率做出调整。其中，天津、武汉、襄阳等 12个城市

的首套利率已降至 3.90%，石家庄、温州等 7个城市降至 3.80%，清远的下调幅度

最大，降至 3.70%；湛江和云浮两地则直接取消了首套利率下限。此外，还有兰

州、哈尔滨等少部分城市的首套利率尚未发生变动。而在不符合条件的城市中，

大多数经过前期调降，首套利率已达到 4.10%的下限水平。从重点城市的情况来

看，一线城市的首套利率维持在 4.30%以上，其中，北京甚至达到了 4.85%；南京、

杭州等核心二线城市及其他二三线城市的首套利率均已普遍降至 4.10%。因此，

目前除一线城市外，各能级城市基本已在政策限制下对首套房贷利率做出了最大

程度的调整。 
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图 3： 重点城市首套房贷利率（截至 2022 年 12 月 08 日） 

城市 首套房贷利率 城市 首套房贷利率 城市 首套房贷利率 城市 首套房贷利率 

北京 4.85% 武汉 3.90% 南昌 4.10% 宜昌 3.90% 

上海 4.65% 长沙 4.10% 南宁 4.10% 襄阳 3.90% 

广州 4.30% 成都 4.30% 东莞 4.10% 大理 3.95% 

深圳 4.60% 重庆 4.10% 佛山 4.10% 秦皇岛 3.80% 

天津 3.90% 济南 4.10% 清远 3.70% 岳阳 4.10% 

南京 4.10% 青岛 4.10% 石家庄 3.80% 湛江 - 

苏州 4.10% 郑州 4.10% 昆明 3.95% 包头 3.90% 

杭州 4.10% 西安 4.10% 兰州 4.10% 安庆 3.95% 

宁波 4.10% 大连 3.95% 贵阳 3.90% 济宁 3.95% 

福州 4.10% 哈尔滨 4.10% 泉州 3.80% 常德 4.10% 

厦门 4.10% 无锡 4.10% 温州 3.80% 北海 4.10% 

合肥 4.10% 海口 4.40% 泸州 3.90% 桂林 4.10% 
 

资料来源：中信期货研究所（标红的为国家统计局 70 个大中城市中满足调整首套房贷利率下限要求的城市） 

 

绝大多数城市的二套房贷利率已降至 4.90%。除北京、上海及个别二线城市

外，其他各能级城市的二套房贷利率已普遍降至 4.90%的框架下限水平。相比首

套房贷利率，目前尚未有政策支持突破二套房贷利率下限，导致二套利率持续处

于“降无可降”的状态，两者之间的差距在上月进一步扩大至 82BP。我们认为，

为刺激改善型需求，二套房贷利率还有一定的下降空间。 

图 4： 重点城市二套房贷利率（截至 2022 年 12 月 08 日） 

城市 二套房贷利率 城市 二套房贷利率 城市 二套房贷利率 城市 二套房贷利率 

北京 5.35% 武汉 4.90% 南昌 4.90% 宜昌 4.90% 

上海 5.35% 长沙 5.05% 南宁 4.90% 襄阳 4.90% 

广州 4.90% 成都 5.20% 东莞 4.90% 大理 4.90% 

深圳 4.90% 重庆 4.90% 佛山 4.90% 秦皇岛 4.90% 

天津 4.90% 济南 4.90% 清远 4.90% 岳阳 4.90% 

南京 5.05% 青岛 4.90% 石家庄 4.90% 湛江 4.90% 

苏州 4.90% 郑州 4.90% 昆明 4.90% 包头 4.90% 

杭州 4.90% 西安 4.90% 兰州 4.90% 安庆 4.90% 

宁波 4.90% 大连 5.05% 贵阳 4.90% 济宁 4.90% 

福州 4.90% 哈尔滨 4.90% 泉州 4.90% 常德 4.90% 

厦门 5.10% 无锡 4.90% 温州 4.90% 北海 4.90% 

合肥 4.90% 海口 4.90% 泸州 4.90% 桂林 4.90% 
 

资料来源：中信期货研究所（标红的为当前二套房贷利率尚未降至 4.90%的城市） 

 

房贷利率下调并未带来销售的明显改善。回顾全年的地产销售情况，1-4 月

商品房成交受疫情影响，呈现出加速下滑趋势，4月当月同比跌幅超过 39%。5月

份，央行下调首套房贷利率下限 20BP，LPR调降 15BP，地方政府随之频繁出台政

策降低房贷利率，调控力度逐渐增强，商品房销售在政策推动下迎来一定回升，
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6月当月同比跌幅收窄至 18%。但是，居民的购房需求实际上并没有得到根本性提

升。在前期疫情积累的需求消化完成后，受断贷事件影响，7 月当月成交面积同

比跌幅再次扩大，三季度整体销售情况未见明显改善。进入 10月份，房贷利率调

降政策继续强化，但是居民的购房信心没有因此得到修复，再加上疫情冲击，地

产销售再度拐头向下。10月当月同比跌幅再次跌落到 23%，目前销售端持续承压。 

图 5： 10 月商品房销售面积当月同比下滑 23.2%  图 6： 30 城商品房成交面积 11 月同比下滑 24.8% 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

不同能级城市的商品房销售存在显著分化。根据商品房销售的高频数据，可

以看到当前 30大中城市的成交面积仍然表现不佳，上周同比下滑 20.2%，相比 11

月份跌幅没有明显改善。分城市能级来看，一线城市的销售情况相对较好，二线

城市目前面临较大压力，三线城市近期在政策推动下有小幅回暖但整体形势依然

严峻。城市之间出现显著的分化现象，其主要原因在于供需关系状况的不同。一

线城市供需长期偏紧，因此即使调控政策没有大幅度放松，长时间受到压制的需

求也在不断释放，对商品房市场形成有效支撑；而二三线城市居民的购房需求被

严重抑制，虽然目前需求端利好政策已基本出尽，但地产销售仍未见明显起色。 

图 7： 上周 30 城商品房成交同比下滑 20.2% 

 图 8： 上周 30 城中一线城市商品房成交同比下滑

27.9% 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图 9： 上周 30 城中二线城市商品房成交同比下滑 23.2% 

 图 10： 上周 30 城中三线城市商品房成交同比上升

5.21% 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

整体来看，今年以来房贷利率已经历大幅下调，但对地产销售的改善效果极

其有限且持续性偏弱。央行已于 12月 5日降低金融机构存款准备金率 0.25个百

分点。我们预计此次降准过后，5 年期以上 LPR 大概率会再次回调，住房贷款利

率有望迎来普降。那么，利率调降政策是否还能发挥效用？地产销售为何迟迟不

见回暖？本文将从能力和意愿两个维度，深入探讨居民购房需求受到抑制的真正

原因。  
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二、能力受限叠加意愿钝化，利率调降政策效

果边际递减 

居民对住房的需求受其购房能力和购房意愿的双重影响。其中，购房能力可

进一步拆分为首付支付能力和还本付息能力，购房意愿则主要取决于居民对收入

的预期情况，以及购房所能带来的超额收益。 

图 11： 居民购房需求分析框架 

 

资料来源：中信期货研究所 

 

悲观的收入预期和较高的还贷压力是当前抑制居民购房的首要因素。根据中

指研究院的调查数据，在影响居民购房需求的因素中，目前最为重要的两个是对

未来就业/收入的悲观预期和较高的还贷压力，分别占比 51%和 49%。这反映出购

房需求减少的主要原因，即居民认为当下买房不仅会面临沉重的还贷负担，未来

还可能因为就业和收入情况变差，使得压力进一步加大。此外，预期房价下跌也

是当前影响购房需求的一个重要因素，占比近 40%。房价下跌的预期，会导致居

民的购房收益降低，从而严重影响投资性购房需求，也会使得有刚性和改善型住

房需求的居民推迟其购房计划，等待更好的购房时机。而相比于前述的三个因素，

首付对居民购房的影响相对较小，仅占 26%，首付压力总体可控。 

图 12： 就业和收入预期悲观是影响居民购房的首要因素 

 

资料来源：中指研究院 中信期货研究所 
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