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房地产股：坐享秋收季                         增持（维持）

房地产行业    2007 年 9 月 28 日 
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事件描述： 

央行银监会联合发布《关于加强商业性房地产信贷管理的通知》：对已贷款购买住房、又申请购买第二

套（含）以上住房的贷款首付比例不得低于40%，利率不得低于同期同档次基准利率1.1倍；对具有囤积土地、

囤积房源行为的房地产开发企业，商业银行不得发放贷款；空置三年以上的商品房不得作为贷款抵押物；商

业用房贷款的首付款比例不得低于50%，期限不得超过10年，贷款利率不得低于同期同档次利率1.1倍。 

评论： 

1. 《通知》的主要内容包含五个方面：一是进一步严格房地产开发贷款条件。对囤积土地、囤积房源行为

的房地产开发企业，商业银行不得发放贷款。二是严格住房消费贷款管理，重点支持借款人购买首套中

小户型自住住房的贷款需求，并提高了第二套（含）以上住房贷款的首付款比例和利率水平。三是明确

提高商业用房购房贷款的最低首付款比例和利率水平。四是加强房地产信贷征信管理，利用信贷征信系

统防范信贷风险。五是要求所有商业银行按照《通知》及通知精神和相关政策，抓紧制定或完善房地产

信贷业务管理操作细则，并向监管部门报备。 

2. 防范信贷风险，维护金融稳定。《通知》强调借款人偿还住房贷款的月支出不得高于其月收入的50%，不

得发放“随房价上涨追加贷款”的住房贷款，对商业用房贷款首付及利率的调整，以及对房地产信贷征

信管理和贷款监测等要求，其目的都是为了防范信贷风险、维护金融稳定，有利于金融市场健康平稳的

发展。 

3. 保证中小户型普通住宅供应量符合调控思路。今年以来房地产行业的调控政策，除了确保和加强已经出

台的各项政策在地方的执行力以外，加快廉租房等保障性住房的供应，并鼓励和要求中小户型项目的开

发等，都可以看出政策还是鼓励满足面向广大群众自住需求的普通商品住房的。此次对房地产信贷的调

整，重申了对购买首套自住房且套型建筑面积90平方米以下的借款人，仍执行20%的贷款最低首付款比例

规定；对购买首套自住房且套型建筑面积90平方米以上的借款人，继续执行30%的贷款最低首付款比例规

定。对首套自住型普通住宅区别对待，维持原有相关政策，符合今年以来的调控思路。 

4. 有利于抑制房地产市场的投资/投机行为。《通知》明确要求对已利用贷款购买住房、又申请购买第二套

(含)以上住房的，贷款最低首付款比例不得低于40%，贷款利率不得低于同期同档次基准利率的1.1倍；

同时要求商业银行随套数增加而大幅度提高贷款最低首付款比例和利率。此外，鉴于商业用房较强的投

资性，规定商业用房贷款的首付款比例不得低于50%，期限不得超过10年，贷款利率不得低于同期同档次

利率的1.1倍。多套住房、商业用房首付比例、贷款利率的提高，增加了投资/投机的成本，对房地产市

场的投资/投机行为能起到一定抑制作用，有利于缓解房价过快上涨的压力。 

杨兴风  010-66045568   yangxf@txsec.com 
牛继中   010-66045548   niujz@txsec.com 
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5.具体执行有待进一步观察。提高第二套房首付虽然对投机需求具有一定针对性，但也无形中对跨区域的

自住需求带来了一定障碍，由于信息系统还需完善，例如征信的加强以及系统内部的联网等技术性障碍，

银行目前可能还无法真正区分自住与投资的需求，此外，同一个家庭以不同家庭成员的名义分别购房也

将使政策的执行经受考验。因此，该政策在具体执行上是否能达到预期效果，还需进一步观察。 

6.房地产板块的短期调整即是买入机会。主要因为（1）房地产前景依然向好。从微观的供求角度来看，由

于人多地少的国情，巨大的需求将构成房地产市场发展的源动力；从宏观来看，房地产板块受到人民币

升值的正面影响比较大，使以人民币标价的土地和房屋的资产价格吸引力增强，人民币升值将推动资产

类价格上涨；此外，由于流动性过剩，汇率与利率又互相掣肘，证券市场以及房地产市场将是吸收过剩

流动性的蓄水池。（2）前期回调使地产再现投资价值。受业绩推动的影响，前期地产板块涨幅较大，存

在一定的调整需求，随着宏观调控预期的加强，地产板块近期处于调整阶段，行业估值有所下降，而随

着公司三季报的即将披露，业绩向好的地产股有可能将再次成为市场的热点（3）政策出台释放了调控压

力。信贷新政的出台，有利于释放前期政策预期给房地产板块带来的压力，虽然提高了房地产投资/投机

的门槛，对抑制投机需求能产生一定的效果，但由于我国房价上涨并不单纯是由投资需求所引起，自住

需求也较为旺盛，且房地产开发与销售涉及环节较多，对行业进行有效的调控还需要通过诸如加强住房

保障制度、利用各种税收政策等措施进行合理联动，才能够对高涨的房价起到效果，因此目前来看，对

行业基本面的影响有限。 

7.维持对房地产行业的“增持”评级。综上所述，我们认为政策的出台对行业及公司基本面的影响有限，

考虑到板块前期的调整主要是由于涨幅过大和政策调控预期加强所引起，而目前政策已出，而板块经过

调整后投资机会已现，考虑到房地产公司结算性特点，三季报业绩同比仍将出现一定程度的增长，此外，

结合人民币升值对资产类价格上涨的推动等外部因素，我们持续看好房地产板块的未来上涨动力，维持

对行业的“增持”评级。 
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附件1：中国人民银行 中国银行业监督管理委员会关于加强商业性房地产信贷管理的通知 

银发〔2007〕359 号 

 

中国人民银行上海总部,各分行、营业管理部,各省会（首府）城市中心支行、副省级城市中心支行；各银监

局；各国有商业银行、股份制商业银行： 

根据 2007 年全国城市住房工作会议精神及《国务院关于解决低收入家庭住房困难的若干意见》(国发〔2007〕

24 号)、《国务院办公厅转发建设部等部门关于调整住房供应结构稳定住房价格意见的通知》（国办发〔2006〕37

号）等政策规定，现就加强商业性房地产信贷管理的有关事项通知如下： 

一、严格房地产开发贷款管理 

对项目资本金（所有者权益）比例达不到 35%或未取得土地使用权证书、建设用地规划许可证、建设工程规

划许可证和施工许可证的项目，商业银行不得发放任何形式的贷款；对经国土资源部门、建设主管部门查实具有

囤积土地、囤积房源行为的房地产开发企业，商业银行不得对其发放贷款；对空置 3 年以上的商品房，商业银行

不得接受其作为贷款的抵押物。 

商业银行对房地产开发企业发放的贷款只能通过房地产开发贷款科目发放，严禁以房地产开发流动资金贷款

或其他贷款科目发放。 

商业银行发放的房地产开发贷款原则上只能用于本地区的房地产开发项目，不得跨地区使用。对确需用于异

地房地产开发项目并已落实相应风险控制措施的贷款，商业银行在贷款发放前应向监管部门报备。 

二、严格规范土地储备贷款管理 

商业银行不得向房地产开发企业发放专门用于缴交土地出让金的贷款。对政府土地储备机构的贷款应以抵押

贷款方式发放，且贷款额度不得超过所收购土地评估价值的 70%，贷款期限最长不得超过 2 年。 

三、严格住房消费贷款管理 

商业银行应重点支持借款人购买首套中小户型自住住房的贷款需求，且只能对购买主体结构已封顶住房的个

人发放住房贷款。 

商业银行应提请借款人按诚实守信原则,在住房贷款合同中如实填写所贷款项用于购买第几套住房的相关信

息。对购买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以下的，贷款首付款比例（包括本外币贷款，下同）不得低

于 20%；对购买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以上的，贷款首付款比例不得低于 30%；对已利用贷款购

买住房、又申请购买第二套(含）以上住房的，贷款首付款比例不得低于 40%，贷款利率不得低于中国人民银行

公布的同期同档次基准利率的 1.1 倍，而且贷款首付款比例和利率水平应随套数增加而大幅度提高，具体提高幅

度由商业银行根据贷款风险管理相关原则自主确定，但借款人偿还住房贷款的月支出不得高于其月收入的 50%。 

商业银行不得发放贷款额度随房产评估价值浮动、不指明用途的住房抵押贷款；对已抵押房产，在购房人没

有全部归还贷款前，不得以再评估后的净值为抵押追加贷款。 

四、严格商业用房购房贷款管理 

利用贷款购买的商业用房应为已竣工验收的房屋。 

商业用房购房贷款首付款比例不得低于 50%，期限不得超过 10 年，贷款利率不得低于中国人民银行公布的

同期同档次利率的 1.1 倍，具体的首付款比例、贷款期限和利率水平由商业银行根据贷款风险管理相关原则自主

确定；对以“商住两用房”名义申请贷款的，首付款比例不得低于 45%，贷款期限和利率水平按照商业性用房贷

款管理规定执行。 

五、加强房地产信贷征信管理 

商业银行接受房地产开发企业贷款申请后，应及时通过中国人民银行企业信用信息基础数据库对借款企业信

用状况进行查询;贷款申请批准后，应将相关信息录入企业信用信息基础数据库，详细记载房地产开发企业的基

本信息、借款金额、贷款期限以及违约情况等。 

商业银行接受个人住房贷款申请后，应及时通过中国人民银行个人信用信息基础数据库对借款人信用状况进

行查询;贷款申请批准后，应将相关信息及时录入个人信用信息基础数据库，详细记载借款人及其配偶的身份证

号码、购房套数、贷款金额、贷款期限、房屋抵押状况以及违约信息等。 
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六、加强房地产贷款监测和风险防范工作 

商业银行应密切监测房地产价格变化及其对信贷资产质量的影响状况，切实加强商业性房地产信贷管理和内

控机制建设，积极防范房地产信贷风险。 

中国人民银行各分支机构、各银监局应加强辖区内金融机构房地产信贷管理的“窗口指导”，加大对相关违

规行为的查处力度。要跟踪房地产信贷政策执行过程中出现的新情况、新问题，并及时向中国人民银行、中国银

行业监督管理委员会报告。 

各商业银行（包括中资银行、外商独资、中外合资商业银行以及外国银行分行等）要认真贯彻落实国家房地

产宏观调控政策，切实加强房地产信贷风险管理，要根据本通知精神和国家各项房地产信贷政策规定，抓紧制定

或完善房地产信贷业务管理操作细则，并向中国人民银行、中国银行业监督管理委员会报备。 

各政策性银行未经中国人民银行、中国银行业监督管理委员会批准，不得发放商业性房地产贷款。 

请中国人民银行各分行、营业管理部、省会（首府）城市中心支行，各省（自治区、直辖市）银监局将本通

知联合转发至辖区内城市商业银行、农村商业银行、农村合作银行、城乡信用社及外资银行。 

  

 

 中国人民银行 中国银行业监督管理委员会 

二〇〇七年九月二十七日 

 

 

附件 2：中国人民银行 中国银行业监督管理委员会有关负责人就调整商业性房地产信贷政策答记

者问 

 

中国人民银行、中国银行业监督管理委员会 9 月 27 日共同发布了《关于加强商业性房地产信贷管理的通知》

（以下简称《通知》），对商业性房地产信贷政策进行了调整。有关负责人就此次政策调整回答了记者提出的问题。 

问：《通知》出台的背景是什么？ 

答：2005 年以来，针对部分地区房价上涨较快、住房供应结构性矛盾突出等问题，中央出台了一系列调控

措施，并取得初步成效，但房地产市场上仍然存在囤积土地、囤积房源，住房建设和消费模式不合理等亟待解决

的问题。今年 8 月底，全国城市住房工作会议召开，国务院领导就加大房地产政策调控力度，引导住房需求，进

一步完善有区别的信贷调控政策做了进一步部署。 

为贯彻落实全国城市住房工作会议精神，人民银行、银监会从防范房地产信贷风险的角度，进一步完善了商

业性房地产信贷管理措施。《通知》在重申原有房地产信贷调控政策的同时，重点调整和细化了房地产开发贷款

和住房消费贷款管理政策。 

问：《通知》的主要内容有哪些？ 

答：《通知》主要对以下政策进行了调整：一是进一步严格房地产开发贷款条件。《通知》规定，对经国土资

源、建设主管部门查实的具有囤积土地、囤积房源行为的房地产开发企业，商业银行不得发放贷款。二是严格住

房消费贷款管理，重点支持借款人购买首套中小户型自住住房的贷款需求，并提高了第二套（含）以上住房贷款

的首付款比例和利率水平，同时严禁发放贷款额度随房产评估价值浮动、不指明用途的住房抵押贷款。三是明确

提高商业用房购房贷款的最低首付款比例和利率水平。四是加强房地产信贷征信管理。要求商业银行做好贷前查

询、贷后录入相关信息等工作，充分利用信贷征信系统防范信贷风险。五是要求所有商业银行（包括外资银行）

按照《通知》及通知精神和相关政策，抓紧制定或完善房地产信贷业务管理操作细则，并向监管部门报备。 

问：为什么不得对囤积土地、囤积房源的房地产开发企业发放贷款？ 

答：针对近期房地产市场上出现的囤积土地、囤积房源、恶意炒作、哄抬房价等问题，《国务院办公厅关于

转发建设部等部门关于调整住房供应结构稳定住房价格意见的通知》（国办发[2006]37 号，以下简称 37 号文件）
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明确提出要加大对闲置土地的处置力度，切实整治房地产交易环节捂盘惜售、囤积房源等违法违规行为，同时要

求商业银行从严控制对闲置土地和空置商品房较多的开发企业的展期贷款或任何形式的滚动授信。为切实贯彻落

实 37 号文件，提高政策执行的可操作性，并进一步严格房地产开发贷款条件，《通知》明确规定，对经国土资源、

建设主管部门查实的有囤积土地、囤积房源行为的房地产开发企业，商业银行不得对其发放贷款，旨在利用信贷

手段进一步促使房地产开发企业加快土地、住房开发速度，增加市场供应，缓解供需矛盾。 

问：《通知》对住房信贷政策做了哪些调整？ 

答：《通知》以购房的套数和套型建筑面积为标准，设计了不同的最低首付款比例、利率水平。  

为继续支持中低收入家庭通过信贷解决住房问题，引导居民形成资源节约型的住房消费观念、理性消费，《通

知》重申了对购买首套自住房且套型建筑面积 90 平方米以下的借款人，仍执行 20%的贷款最低首付款比例规定；

对购买首套自住房且套型建筑面积 90 平方米以上的借款人，继续执行 30%的贷款最低首付款比例规定。 

为切实防范金融风险，《通知》对已利用贷款购买住房、又申请购买第二套（含）以上住房的借款人，提出

了较为严格的限制措施，明确要求贷款最低首付款比例不得低于 40%，贷款利率不得低于人民银行公布的同期同

档次基准利率的 1.1 倍；同时要求商业银行随套数增加而大幅度提高贷款最低首付款比例和利率。同时，为保障

借款人的还款能力，防范信贷风险，《通知》强调借款人偿还住房贷款的月支出不得高于其月收入的 50%。 

需要注意的是，随着借款人购房套数的增加，最低首付款比例和利率的上调幅度将进一步增大，抑制效果会

更加明显。 

问：《通知》为什么提高商业用房贷款的首付款比例和利率水平？ 

答：商业用房与居民住房不同，购买商业用房的投资性较强、经营风险较高，因而商业银行在发放商业用房

贷款时就承担了较大的风险。在目前房地产价格持续较快上涨的背景下，为进一步防范商业用房贷款风险，《通

知》规定商业用房贷款的首付款比例不得低于 50%，期限不得超过 10 年，贷款利率不得低于人民银行公布的同

期同档次利率的 1.1 倍，具体由商业银行根据贷款风险管理相关原则自住确定。 

同时，考虑到部分 “商住两用房”确用于满足居民住房需求，《通知》将“商住两用房”的贷款最低首付款

比例由原来的 40%提高到 45%，其调整幅度小于商业用房调整幅度。 

问：如何界定《通知》中的“首套自住房”和“第二套（含）以上住房”？ 

答：《通知》中的“首套自住房”是指借款人第一次利用贷款所购买的用于自住的房屋。“第二套（含）以上

住房”是指借款人利用贷款所购买的首套自住房以外的其他住房。《通知》要求商业银行在接受个人住房贷款申

请后，应及时通过中国人民银行个人信用信息基础数据库对借款人信用状况予以查询，贷款申请批准后再将相关

信息及时录入该数据库，以此确保对“首套自住房”和“第二套（含）以上住房”的认定。借款人也应按诚实守

信原则在贷款合同中如实填写所贷款项用于购买第几套住房的相关信息。 

问：为什么规定不得发放“随房价上涨追加贷款”的住房贷款？ 

答：“个人住房循环授信”等贷款产品的主要特点是信用额度随房价的不断攀升而增加，如果房价出现剧烈

波动，贷款的信用风险将显著上升。《通知》规定不得发放“随房价上涨追加贷款”的住房贷款，主要目的是为

了防止商业银行过度授信，维护金融稳定。 

目前我国房地产市场价格上涨较快，存在明显的非理性因素,商业银行面临的市场风险显著增加。近年来，

我国住房抵押消费贷款增长很快，但违约风险已有抬头趋势。而“房价重估追加按揭”一类的住房贷款创新业务

增长很快，风险管控措施尚不完善，一旦房价大幅波动，容易引发商业银行不良贷款的激增。《通知》规定不得

发放此类贷款，有利于降低信贷风险，维护房地产金融市场的健康平稳发展。 

问：为什么要强调加强房地产信贷征信管理？ 

答：加强房地产信贷征信管理，目的是让商业银行充分利用人民银行信贷征信系统，加强贷前审查，有效防

范房地产贷款风险。一方面，商业银行可以通过查询人民银行企业信用信息基础数据库和个人信用信息基础数据

库，核实借款人的基础信息、财务信息、信贷信息以及信用状况等情况，加强贷前审查。另一方面，《通知》要

求商业银行发放贷款后，应将借款人基础信息、贷款信息录入相关数据库，可以进一步完善房地产信贷征信系统。  

问：如何保证《通知》各项政策得到认真贯彻落实？ 
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答：为保证《通知》各项政策的有效落实，《通知》要求，各商业银行应根据本通知制定相应的实施细则，并向

中国人民银行和中国银行业监督管理委员会报备。同时《通知》要求监管部门加强“窗口指导”和检查力度。

中国人民银行和银监会将对金融机构房地产信贷管理加强“窗口指导”和风险提示，加大违规查处力度，强化

房地产信贷征信管理，督促商业银行切实完善房地产信贷管理，贯彻落实国家房地产宏观调控政策。人民银行

和银监会将对商业银行执行情况加强监督检查。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 
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