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当前地产市场有何新表现？

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

4 月初的时候，我们曾在周报上比较过当前房地产市场调整期与历史上的相

同阶段时期各方面表现有何不同。如今，4 月地产数据全线出炉，同时，本周房

地产市场政策又有较大变化，因此我们这次再次聚焦地产市场，分析地产行业现

状以及现有政策能够扭转地产颓势。 

目前房地产行业的各项指标依然在不断恶化，无论是投资增速，还是销售、

新开工、竣工、施工等细分指标均已触及历史低点。 

政策面则从自下而上走向自上而下。据中指研究院统计，截至目前全国已有

130 余城出台房地产政策超 200次，特别是进入 4月份以来有约 70城发布楼市新

政，优化节奏加大。政策内容多涉及降利率、降首付、购房补贴、税费优惠、提

升公积金贷款额度、调整限购范围、缩短限售期限等多个方面。但单独的因城施

策作用有限，我们可以从郑州地产市场看出来。 

从房贷压力、贷款基准利率下调幅度以及当前市场收益率表现来看，我们认

为 5年期 LPR 下调 15个基点作用有限，预计更多、更有力度的政策仍将在路上。 
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1   当前地产市场有何新表现？ 

4 月初的时候，我们曾在周报上比较过当前房地产市场调整期与历史上的相同阶段

时期各方面表现有何不同。如今，4 月地产数据全线出炉，同时，本周房地产市场政策

又有较大变化，因此我们这次再次聚焦地产市场，分析地产行业现状以及现有政策能够

扭转地产颓势。 

1.1. 地产指标继续全方位恶化 

从经济数据来看，地产市场还处于恶化进程中。4 月房地产开发投资累计同比下降

2.7%，为 2020 年疫情爆发期后最低水平，即使是 2008 年和 2015 年的历史调整期，我

们也没见到过如此低的数值。与此同时，我们估算的 4月房地产开发投资当月同比增速

为-10.12%，连续三个月下降。自去年开始的这一轮调整期中，我们已看到 6 次当月同

比为负，且负值深度明显高于 2015 年这一波，可以预期当月同比增速为负的月份数据

还将继续增长。 

图 1.1.1：房地产投资累计同比下降幅度仅次于 2020 年 

 

Wind  

图 1.1.2：房地产投资当月同比再次落入负值区域 

 

Wind  

从销售、土拍、新开工、施工以及竣工全链条来看，无论是累计同比还是当月同比，

目前均处于历史极低水平。2月份可能部分数据还不及 2008 年和 2015年的情景，但从

当前情况来看，几乎所有数据悲观程度均已达到或者超过 2008年和 2015年，仅次于 2020

年年初的戛然暂停阶段，特别是新开工面积的当月同比数据，运行中枢已较前两个周期

底明显下移。 

从其他数据来看，在居民中长期贷款再次落入负值区域的同时，地产销售金额基本

相较去年腰斩。4月克而瑞百强房企销售金额同比-59.0%，增速较 3月降低 6.2%，4 月

30城成交同比-54%，增速较 3月降低 8%。5月随着疫情发展情况相对小幅改善，地产销

售可能有所企稳回升，但依然难见乐观。 
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图 1.1.3：累计同比看，销售面积和土地成交依然低迷 

 

Wind  

图 1.1.4：累计同比看，新开工、竣工全线负值加深 

 

Wind  

 

图 1.1.5：当月同比看，销售面积和土地成交依然低迷 

 

Wind  

图 1.1.6：当月同比看，竣工和新开工保持历史极低值 

 

Wind  

我们之前提到过，与上一轮相比，本轮房地产调整期的房价相对坚挺。从 4月数据

来看，房价的调整依然处于进行中。同比上涨城市个数逐渐减少，从 2 月的 78 个减少

至 72 个，而同比下行城市个数则从 2 月的 22 个增加至 28 个。住宅价格指数中，一、

二、三线城市当月同比增幅继续下滑，但截至 4月，住宅价格指数仍处于增长状态，与

以往比调整深度依然不足。 
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图 1.1.7：房价同比增幅继续下探  

 

Wind  

图 1.1.8：下跌城市增多，上涨城市减少 

 

Wind  

1.2. 政策从自下而上走向自上而下 

自 3月以来，以郑州发布《关于促进房地产业良性循环和健康发展的通知》为标志，

楼市正式进入自下而上的因城施策阶段。据中指研究院数据显示，截至目前全国已有 130

余城出台房地产政策超 200 次，特别是进入 4 月份以来有约 70 城发布楼市新政，优化

节奏加大。其中热点二线城市、以及三四线城市为楼市调控主力。政策内容多涉及降利

率、降首付、购房补贴、税费优惠、提升公积金贷款额度、调整限购范围、缩短限售期

限等多个方面。 
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表 1.2.1：降低首付比例城市梳理 

 
资料来源：中指研究院 南华研究 

表 1.2.2：下调房贷利率城市梳理 
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资料来源：中指研究院 南华研究 

尽管如此，因城施策的效果依然有限。以郑州为例，住宅价格指数环比依然低位运

行，同比继续下探，4 月已跌至负值区域，二手房成交价格指数也继续下行。这固然与

疫情有关，但也体现出单一的因城施策政策不足以提振需求，挽救市场信心。 

图 1.2.1：郑州房价继续下探 

 

Wind  

图 1.2.2：郑州二手房市场也继续下探 

 

Wind  

图 1.2.3：郑州二手房成交依然低迷 

 

Wind  

5月 15日，央行、银保监会发布《关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知》，
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开启了自上而下的政策调整之路。5月 20日，央行再次历史首次在 MLF利率未动的情况

下，单独下调 5年期 LPR 15个基点。5年期 LPR的下调不仅惠及新增购房者，也让存量

房贷还款压力下降。 

那么 5年期 LPR下调 15个基点能否扭转当前地产颓势？我们认为提振有限。 

第一，以 100万元 30年等额本息还款为例，下调后月供大概可少还 89元，30年将

少还 3.25万元，力度着实有限。 

第二，从历史上来看，2008年的下行期，5年期贷款基准利率下降 189个基点，2012

年下降 50个基点，2015年下调 165 个基点。自去年 9月以来，本轮 5年期 LPR仅下降

20个基点，相比而言，利率下行幅度非常有限。 

第三，如我们之前所说，目前理财收益率已大幅下滑，2015 年，一年期理财产品

收益率约为 4%，而当前理财收益率已跌至 3.1%附近，但是即使考虑 LPR的下调，当

前的房贷利率整体依然高于 2015 年，与市场利率下行幅度不一致。 

加之，当前房地产市场是长短期下行期的叠加，“房主不炒”大基调下，市场预期

已经改变，如此小规模的房贷利率下调可能作用也不会太明显。 

 

表 1.2.3：金融机构人民币贷款基准利率（%） 

调整时间 
六个月以内（含

六个月） 

六个月至一年

（含一年） 

一至三年（含三

年） 

三至五年（含五

年） 
五年以上 

2007.09.15 6.48 7.29 7.47 7.65 7.83 

2007.12.21 6.57 7.47 7.56 7.74 7.83 

2008.09.16 6.21 7.2 7.29 7.56 7.74 

2008.10.09 6.12 6.93 7.02 7.29 7.47 

2008.10.30 6.03 6.66 6.75 7.02 7.2 

2008.11.27 5.04 5.58 5.67 5.94 6.12 

2008.12.23 4.86 5.31 5.4 5.76 5.94 

2010.10.20 5.1 5.56 5.6 5.96 6.14 

2010.12.26 5.35 5.81 5.85 6.22 6.4 

2011.02.09 5.6 6.06 6.1 6.45 6.6 

2011.04.06 5.85 6.31 6.4 6.65 6.8 

2011.07.07 6.1 6.56 6.65 6.9 7.05 

2012.06.08 5.85 6.31 6.4 6.65 6.8 

2012.07.06 5.6 6 6.15 6.4 6.55 

2014.11.22 5.6 6 6.15 

2015.03.01 5.35 5.75 5.9 

2015.05.11 5.1 5.5 5.65 

2015.06.28 4.85 5.25 5.4 

2015.08.26 4.6 5 5.15 

2015.10.24 4.35 4.75 4.9 

资料来源：中国人民银行 南华研究 
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图 1.2.4：本轮周期底部，LPR 下调有限（%） 

 

Wind  

此外，关于地产行业债务风险问题，目前看到的好消息是支持民营房企债券融资。 

证监会 5 月 11 日表示，交易所债券市场推出民营企业债券融资专项支持计划，计

划通过与债券承销机构合作创设信用保护工具等方式促进民营房企债权融资。随后，碧

桂园、龙湖、美的置业三家民营房企被选为“示范房企”。5月 20日晚间，碧桂园地产

完成 2022 年第一期公司债券簿记建档工作，发行吸引了包括国有大行、股份行和证券

公司等多家机构踊跃参与投标，最终发行过程圆满落地，票面利率 4.5%。 

“示范房企”也在不断扩容，譬如，5月 19日，旭辉集团对外表示，其已接到监管

机构的指导，目前正在申请债券发行额度。预计后期扩容步伐将继续。这些政策体现了

政府化解民营房地产企业信用风险的决心，可以缓解企业爆雷现象，有助于地产行业信

心的恢复，但要扭转当前地产业的颓势，仍需更多政策配合。 
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