
调整优化差别化住房信贷政策及下调存量首套房贷利率政策解读

8 月 31 日晚间，中国人民银行、国家金融监管总局联合发布《关于调整优化差别化住

房信贷政策的通知》和《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》，两项《通知》

主要包含三项支持政策，即下调首付比例、降低二套房贷利率下限以及下调存量首套房贷利

率。

《关于调整优化差别化住房信贷政策的通知》主要是针对首付比例和二套房贷利率的优

化调整，印证了我们在 8月对 LPR 报价的有关评论中提到的观点，即“8 月 5 年期以上 LPR

报价按兵不动，很可能意味着后期‘调整优化房地产信贷政策’会单独出台具体措施，其中

或包括更大力度实施首套房贷利率政策动态调整机制，以及下调二套房贷利率下限等”。

《关于调整优化差别化住房信贷政策的通知》明确，“对于贷款购买商品住房的居民家

庭，首套住房商业性个人住房贷款最低首付比例统一为不低于 20%，二套住房商业性个人住

房贷款最低首付款比例统一为不低于 30%。”“首套住房商业性个人住房贷款利率政策下限

按现行规定执行，二套住房商业性个人住房贷款利率政策下限调整为不低于相应期限贷款市

场报价利率加 20 个基点”。此次政策调整内容触及购房者关注的两大核心问题：一是购房

门槛。首套房和二套房的最低首付比例双双下调，且已几乎下调至历史最低水平，凸显了政

策对于刚需和改善型住房的支持力度。并且，该政策为全国范围统一执行，取消了限购城市

和非限购城市之间的差异化管理；二是购房成本。政策调整前二套房的贷款利率为 5 年期以

上 LPR 加 60 个基点，政策调整后为 LPR 加 20 个基点，这意味着本轮二套房贷利率下限下调

幅度最高可达 40 个基点。我们认为，本轮政策调整力度很大，在全面降低各类城市购房门

槛的同时，重点加大了对改善性住房需求的支持力度。

《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》与《关于调整优化差别化住房信贷

政策的通知》同步出台。我们认为，降低存量首套住房贷款利率为新房贷款利率下调打开了

政策空间，对于稳定楼市预期同样具有重要意义。

《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》明确，“自 2023 年 9 月 25 日起，

存量首套住房商业性个人住房贷款的借款人可向承贷金融机构提出申请，由该金融机构新发

放贷款置换存量首套住房商业性个人住房贷款。新发放贷款的利率水平由金融机构与借款人

自主协商确定，但在贷款市场报价利率（LPR）上的加点幅度，不得低于原贷款发放时所在

城市首套住房商业性个人住房贷款利率政策下限。”“自 2023 年 9 月 25 日起，存量首套住



房商业性个人住房贷款的借款人亦可向承贷金融机构提出申请，协商变更合同约定的利率水

平，变更后的贷款合同利率水平应符合本通知第二条的规定。”首套房贷是整体存量房贷的

主要部分，约占 90%左右，因此对首套住房贷款利率的调整对于存量房贷的影响举足轻重。

根据通知规定，我们估计平均利率降幅会在 50 到 60 个基点上下。对于银行在利息方面的损

失，将主要通过下调存款利率的方式部分弥补。

就存量住房贷款利率下调的影响而言，一方面可以节约购房者的利息支出，有利于扩大

消费和投资；另一方面为新房贷款利率调降提供空间。存量房贷利率大幅高于新房贷款利率

会引发大规模的“提前还贷潮”，因此存量房贷利率高悬在一定程度上直接制约了新发放房

贷利率的下调空间。本次存量房贷利率的调降有效避免了集中提前还贷，弱化了存量房贷高

悬与新房贷款利率下调之间的矛盾。

7月 24 日中央政治局会议明确提出“适时调整优化房地产政策”，两项《通知》的发

布，正是对中央政治局会议部署的进一步落实。我们认为，两项《通知》的出台意味着四季

度楼市有可能出现趋势性企稳向上过程，本轮房地产行业周期的上行拐点即将到来。与今年

一季度的阶段性回暖不同，本轮政策内容触及购房者关心的两大核心问题——购房门槛和购

房成本，对这两项内容的优化调整将显著带动刚需和改善型住房需求的释放并引导行业回归

良性循环。当然，我们也看到，7、8 月份楼市表现较弱，30 大中城市日均商品房成交套数

已滑落至 3000 套以下水平，而接下来的 9、10 月份是传统的销售旺季，楼市回暖存在明显

的季节性因素影响。因此，想要准确判断本轮政策的效果，一方面要看接下来楼市反弹的强

度；另一方面还需持续关注金九银十后楼市的上行趋势能否得以延续。

我们预期，各城会持续落实“因城施策用好政策工具箱”的政策要求。7 月 27 日，住

房和城乡建设部部长召开企业座谈会中提到“要继续巩固房地产市场企稳回升态势，大

力支持刚性和改善性住房需求，进一步落实好降低购买首套住房首付比例和贷款利率、

改善性住房换购税费减免、个人住房贷款‘认房不用认贷’等政策措施”。8 月 30 日，

广州和深圳两个一线城市已宣布实施“认房不认贷”，意味着一线城市也逐渐放松购房相关

要求。接下来，预期各地会在放松“限售限购”、放宽“认房不认贷”条件、购房税费减免、

公积金贷款政策调整等方面入手，进一步优化调整购房政策。并且，预期会有更多的一二线

城市加入放松购房政策的队伍中去，带动行业迎来趋势性回暖。


