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事件： 

中国人民银行、住房

城乡建设部、中国银行业

监督管理委员会 30 日联

合下发《关于个人住房贷

款政策有关问题的通知》，

调整个人住房贷款政策，

对拥有 1套住房且相应购

房贷款未结清的居民家庭，

为改善居住条件再次申请

商业性个人住房贷款购买

普通自住房，最低首付款

比例调整为不低于 40%。

同日，财政部发布关于调

整个人住房转让营业税政

策的通知：个人将购买 2

年以上（含 2年）的普通

住房对外销售的，免征营

业税。自 2015 年 3 月 31

日起执行。 

 

 

 

 

解读： 

一、地产政策放松力度超出预期，税收政策同步

出台进一步表明高层决心 

通知鼓励银行业金融机构继续发放商业性个人住

房贷款与住房公积金委托贷款的组合贷款，支持居民家

庭购买普通自住房。对于二套房商贷首付，本次调整前，

比例为不低于 60%，其中北京、上海、广州、深圳四个

城市不低于 70%，利率为基准利率 1.1倍；调整后，对

拥有一套住房且相应购房贷款未结清的居民家庭，为改

善居住条件再次申请商业性个人住房贷款购买普通自

住房，最低首付款比例调整为不低于 40%，利率由银行

自行决定。 

同时，通知进一步发挥住房公积金对合理住房消费

的支持作用。对于公积金贷款首付比例，本次调整前，

首套普通自住房在 90 平方米以下的，公积金委托贷款

购买的最低首付款比例为 20%，面积为 90 平方米以上

的，最低首付款比例为 30%；本次调整后，最低首付款

比例为 20%，并且对拥有一套住房并已结清相应购房贷

款的，为改善居住条件再次申请住房公积金委托贷款购

买普通自住房，最低首付款比例为 30%。 

本次政策出台的时间点基本符合市场预期，但政策

力度强于预期，例如二套房商贷首付比例从原来的 60 
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结论： 

 地产政策放松力度强

于预期 

 增需求、控供给，双

管齐下治理地产问题 

 地产销售或将加速上

行，基本面有望逐步

好转，有利于地产及

相关板块 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

~70%降低至 40%、不再提及二套房贷款利率 1.1倍限制、

营业税政策同步调整，表明高层对房地产的正面扶持态

度坚决、扶持力度加大。 

二、增需求、控供给，双面夹击地产市场问题 

本次房贷新政和税收政策在需求层面通过增需求

来缓解房地产市场问题，而上周五国土部住建部出台的

政策则是从供给层面下手。 

从需求层面来看，降低首付比例和二手房营业税交

易年限，出发点都是降低购房成本，扩大购房人群基数。

从 2008 年下调首付比例后的效果来看，一、二线城市

的成交都出现了快速恢复，其中一线城市增幅更高。购

房成本方面，假设卖家可以把所有交易税费转嫁，营业

税免征年限下降后，买家的综合购房成本将有可观的下

降，这对于地产销售市场活力的恢复有明显的促进作用。

另一方面，降低公积金首付比例要求等措施的根本目的

是为了提高公积金的个贷率，相当于定向加大住房贷款

投放力度。一般而言，各城市使用公积金、使用商业贷

款与一次性付款比例大约是 2:5:3；粗略估计，此次公

积金首付比例下调将影响使用公积金人群中约 50%的

需求，拉动 5%~10%的新增需求释放，同时如果各地政

府公积金贷款上限打开，效果将更为明显。 

从供给层面来看，上周五的政策要求住房供过于求

的区域适当控制 2015 年住房开发建设规模和进度，各

地要按照市场供求情况合理确定商品住房用地供应规

模，部分区域应明显减少甚至暂停住宅用地供应，这实

际上是通过制度层面逐步解决新增供给过剩的问题。另
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一方面，未来一部分存量地产通过回购商品房作为保障房和棚改/危改安置房来消化，

同时允许开发商调整户型，适应市场需求，解决现有在建项目的去化难题。 

三、未来地产销售或将加速上行，可重点关注地产及相关板块 

从历史经验来看，房地产政策的放松对应的是房地产销售的拐点。历史上地产

政策有两次较大幅度的放松，分别发生在 2008年第四季度和 2012年第一季度：2008

年的地产放松政策结合社会融资的放松，最终促使房地产销售在 2009年的火爆场景；

2012年政策的放松（包括限购不再加码、公积金首付放松）和流动性的放松助力房

地产销售的恢复。以往每次地产下行周期中，针对房地产本身的政策均对地产销售

的回稳起到了重要的作用。每一次房地产回暖都会伴随着地产政策的放松，地产政

策的放松是房地产销量回升的必要条件，从现在的情况来看也确是如此，虽然这两

个月的地产销售有些不及预期，但有一定的季节性和推盘性原因，3 月下半月地产

销售已经逐步回升，3 月新房销量同比增速已经转正，二手房同比增速也达到接近

30%。未来随着新政对需求的刺激，地产销售或将加速上行。 

由于地产是经济发展的支柱行业，如果销量回升力度较弱，对经济的支持力度

不够，政策上大概率还将出台进一步的政策支持措施，包括继续降息降准、首付比

例的进一步下调、税收的进一步减免等，以进一步提振经济，地产基本面也将进入

逐步复苏阶段，建筑、装饰类、建材板块中后端相关板块也将受益。 
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重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不

构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的

业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信

基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其

进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信

的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 
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