
 

房地产行业：对菏泽下调商贷

首付比例的点评：“稳增长”

政策力度加大、节奏加快 
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事件：2 月 17 日，媒体报道近期山东菏泽下发了《关于调整个人住房

贷款首付款比例的通知》，1）无房无贷首付比例由 30%降至 20%，2）有

1 套房无贷或无房有贷已结清首付比例降至 25%，3）有 1 套房有贷首付

比例降至 30%，4）其他首付比例降至 40%。 

信号意义明显，政策力度进一步加大：此前首付政策调整主要是公积

金贷款首付比例下调，部分城市提出通过降首付扩大消费但并未明确落地，

此次菏泽明确降低商贷首付信号意义明显，政策力度进一步加大。 

“稳增长”背景下近期政策力度明显加大且节奏加快：前期政策调整

对行业托底作用并不明显，在行业仍然面临下行压力的背景下，近期“稳

增长” 

政策不断出台且力度明显加大，需求端政策包括 1）部分城市下调公

积金贷款首付、提出公积金贷款认贷不认房，2）部分城市提出通过降首付

扩大消费，3）部分城市出台购房补贴等，供给端政策包括 1）开发贷转松，

2）媒体报道房企收并购贷款不计入“三条红线”，银行支持优质房企收并

购融资，3）媒体报道全国性预售资金监管办法出台。目前来看政策端调整

表现出两个特点，1）需求端因城施策，2）供给端主要有利于相对稳健的

央企国企及优质民企。最终政策放松程度需要结合经济发展继续观察，但

“稳增长”背景下政策面已在力度加大节奏加快的方向上。 

需求端政策进一步放松可能性更大：对于未来行业政策我们认为会有

以下几个特征，1、供给端，1）开发商整体还是会以去杠杆为主，短期节
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奏上会有变化，但中长期来看大方向依然是去杠杆。对于暴雷企业通过资

产处置等方式精准拆弹，行业继续整合与出清，国企央企及部分优质民企

集中度继续提升，2）房地产产品结构上大力发展保障房与租赁房，一方面，

在供求矛盾突出的核心城市有利于满足合理住房需求，另一方面也能为地

产投资下滑起到一些弥补作用，但考虑到比重不高，商品房市场稳定发展

还是关键。2、需求端，在“三稳”及因城施策框架下继续放松的可能性更

大一些，目前政策对刚需是有错杀的，但近几年居民快速加杠杆，因此可

以说也是防风险的考虑，不同时间两者之间会有一些平衡和侧重。当前更

多城市有望出台首付、利率、限价、限购等的调整，但一刀切式的放水预

计仍很难见到。 

投资建议：受益政策面不断释放的积极信号、稳增长的预期及市场风

格的变化，我们维持推荐，个股方面可关注 1）优质龙头及部分民企万科、

保利、中海（未覆盖）、招蛇（未覆盖）、华润（未覆盖）等，对优质龙头

可适当积极一些，2）物业相关公司碧桂园服务、旭辉永升服务、华润万象

生活。 

风险提示：疫情发展超出预期、调控政策及信贷政策超出预期、房产

税出台超出预期、销售表现不及预期 
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