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报告：从历史复盘中探讨本轮地

产调控放松的最佳路径与当前房

企的生存法则 
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核心观点 

从房地产贷款首付政策看，两成首付是一个明显的宽松政策信号。

06-21 年 15 年来房贷首付比例下调至 20%只有两次：1）08 年金融危机

爆发，为了稳经济、稳楼市，当年 10 月央行推出新政：最低首付款比例调

整为 20%；2）14 年 9 月 30 日，首套贷款最低首付 3 成，15 年 9 月 30

日非限购城市执行首套贷款最低首付比例不低于 25%，16 年 2 月非限购

城市首套房首付比例最低可达 20%。经过两次“降首付” 

配合其他行业政策调整后，房地产市场均出现了明显的销售回暖、房

价上涨、库存上行速度放缓或库存量出现了下降。我们认为首付比例下调，

尤其是商业贷款方面的首付比例下调，已经是一个重要的信号，首付比例

下调的城市仍将不断增加，但高能级城市的跟进才能起到更明确的意义。 

从 08、14 年地产周期对比看，当前市场环境下房地产政策的趋势将

如何演变？我们认为当前政策调整的方向为：从目前政策的紧迫度来看，

房企资金压力缓释>需求端放松>供给端调整。08、14 年的房地产放松主

要的政策均是从需求端发力的，08 年放松了居民购房的金融条件与准入门

槛，14 年注重解决当时库存高企的核心问题，采取了松绑限购、7 折房贷、

降息降首付等措施。21Q4 开始主要是基于房地产企业债务风险集中爆发、

或成为经济增长的隐忧出发。因此中央更多考虑先从房企合理资金被满足

的角度出发调整，后续才开始关注到需求端的调整，且需求端的调整将多

以地方微调为主，全国性的需求端政策调整的概率相对较低。房企资金压
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力缓释具体做法有：1）“三道红线”梯度化管理，把国央企与民营企业在

指标数值以及调整过渡期时长上有所区分。2）政策端助企纾困，准许缓缴

土地出让金、降低土地出让金保证金比例、加强并购贷开发贷等信贷支持、

允许保函抵顶预售资金、缩短行政审批时限等。3）释放积极信号，引导金

融机构保持新增贷款适度增长。 

4）允许房企将存量资产改造为保障房，从而一定程度上化解房企债务

危机。5）以省市为单位，地方政府城投平台适当接手部分房企项目缓解当

地企业资金压力和减少需求端的观望情绪。需求端政策对市场有效性由强

到弱总结为：全面的限购放松→限贷放松（下调首付比例→下调房贷利率）

→局部的限购放松→限价空间提高→限售放松→人才、人口等购房鼓励政

策→降交易税费等。 

从多个维度去看，哪些地方面临救市压力，可以从哪些方面入手？1）

当前弱二线及三四线城市的去库存压力较大，供需两端政策或将以去库存

为主要导向。例如台州、哈尔滨、大连、宜兴、益阳、烟台。需求端方面 a）

扩大需求，放宽部分地区或人群的限购，支持改善性需求；b）适当鼓励棚

改货币化安置，通过政府回购等方式转化安置房；c）强化信贷支持，放宽

二套房限贷、引导下调房贷利率。供应端，合理控制新房供应规模，依据

片区去化周期动态调整宅地供应量，降低部分片区的库存风险，同时有效

缓解房企资金压力。2）在停缓工和交付风险问题突出的城市，重视受困房

企流动性问题的解决工作。综合停工规模、问题项目数量来看，我们认为
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交付风险主要聚焦在长沙、福州、盐城、广州、重庆五个城市，在这些城

市房企或将面临更多的流动性问题，地方政府应当更加注重房企流动性风

险化解及保障房企合理资金的相关工作。3）经济增长压力大，同时依赖房

地产投资的省份是云南，预计将针对地产投资进行政策方面的调整；结合

固投增速目标来看，河南、辽宁计划将固投作为拉动今年经济增长的重要

抓手。4）房企暴雷集中的地区，例如广东，政府将在牵头房企间收并购、

鼓励金融机构稳妥有序增加房地产贷款、房企合理资金满足上有望进行进

一步的优化调整。5）目前新房市场仍以刚需为主导的城市，未来改善需求

释放空间可观，政策可以针对改善性需求释放调整，置换客户可以享受按

揭贷款、网签备案等方面便利。例如深圳、大连、郑州、哈尔滨、廊坊、

香河、固安等。 

房企可以通过哪些途径主动化解当前困局？我们认为目前房企资金链

仍处于“内外交困”的境地，行业回暖前现金回笼不及 2022 年上半年债

务到期速度是目前房企面临的最大困局。我们认为解决当前困境，一方面，

依靠政策纾困房企；另一方面，房企需要积极主动展开自救，具体措施有： 

1）股东输血（富力、当代、旭辉）；2）出售项目（世茂、奥园、融

创）；3）公司回购债券&高管购买债券（中梁、融信、龙光等；碧桂园、

旭辉、新城、金地）；4）交换要约求展期（荣盛、禹洲、大发）；5）聘请

财务顾问（当代置业、正荣）；6）引入战投（万达商管）；7）债权人积极

沟通与债务重组（华夏幸福）；8）出售物业公司（禹洲、富力、中梁）；9）



 

 - 5 - 

节衣缩食（万科）；10）股票增持（碧桂园、富力、世茂等）；11）引入国

资（华南城、恒大）。以上自救措施为短期、及时性的措施，是更多起到释

放信号作用、加强信心的短期操作；从中长期角度来看，房企还可以在组

织架构、收并购、新发展模式上进行探索：1）房企正在加速调整组织架构，

管理层级精简、区域合并、管理人员下沉为主要方向。2）并购融资的利好

不断释放，我们认为政府牵线、融资较为畅通、央国企主导的项目收并购

会率先展开。3）“代建+TOD+城市更新”成为行业发展的新模式之一。 

投资建议 

3月16日，金融委会议提出“有关部门要积极出台对市场有利的政策，

慎重出台收缩性政策”，或意味着各地会更积极的出台对房地产市场有利

的宽松向政策，房地产政策或将有实质性的好转。 

此后央行、银保监会、外汇局、财政部、证监会同时就地产行业密集

表态，释放强烈的维稳信号。 

虽然 1-2 月投资与销售数据层面均超过市场预期，但实际市场销售仍

然低迷，近期地方政策对市场的提振作用较为有限。同时房企仍然面临较

大的资金压力，前期信贷支持并未到位，3-4 月也将迎来偿债高峰期，因

此短期数据表面的超预期可能并不能延续，我们认为地方层面供需端、房

企资金端仍有持续进一步调整的空间。从板块投资角度来看，我们认为一

二季度交替时仍是较好的配置窗口期，政策改善预期仍在加强，建议持续

关注地产板块机会。我们建议关注四条主线： 

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_39938


