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行業解構

全面降準釋放積極信號，政策
加碼加速市場築底
摘要：4月15日，為支持實體經濟發展，促進綜合融資

成本穩中有降，中國人民銀行決定於2022年4月25日下

調金融機構存款準備金率0.25個百分點。

全面降准釋放地產板塊積極信號

4月15日，為支持實體經濟發展，促進綜合融資成

本穩中有降，中國人民銀行決定於2022年4月25日下調

金融機構存款準備金率0.25個百分點（不含已執行5%存

款準備金率的金融機構）。為加大對小微企業和「三農」

的支持力度，對沒有跨省經營的城商行和存款準備金率

高於5%的農商行，在下調存款準備金率0.25個百分點

的基礎上，再額外多降0.25個百分點。本次下調後，金

融機構加權平均存款準備金率為8.1%。此次降准的目

的主要有三點，一是優化金融機構資金結構，增加金融

機構長期穩定資金來源，增強金融機構資金配置能力，

加大對實體經濟的支持力度；二是引導金融機構積極運

用降准資金支持受疫情嚴重影響行業和中小微企業；三

是此次降准降低金融機構資金成本每年約65億元，通過

金融機構傳導可促進降低社會綜合融資成本。預計此次

降准共釋放長期資金5300億元。

歷次降准房地產板塊均迎來上漲，龍頭房企漲幅

較大。回顧2008年以來23次央行下調存款準備金率，

在降准後的1個月內房地產板塊均迎來上漲，例如2008

年9月25日中小型存款類金融機構存款準備金率下調

100bp，降准後1月內，申萬房地產板塊上漲6.3%，龍

頭房企價格加權指數最大漲幅達到19.2%，其他非龍頭

房企最大漲幅4.3%，2012年5月18日大型和中小型存

款類金融機構存款準備金分別下調50bp，1月內申萬房

地產板塊上漲8.0%，龍頭房企價格加權指數最大漲幅

11.7%，其他非龍頭房企最大漲幅4.4%。其中，龍頭房

企月內漲幅高於非龍頭房企的有12次，歷次的平均漲幅

6.7%，高於非龍頭房企的6.2%，央行降准後釋放流動

性，需求端好轉，龍頭房企通常會最先受益。
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市場流動性已處於合理充裕水平，經濟仍需地產需

求端發力。此次央行降准25bp，相較之前50bp以上的

降准幅度較低，主要原因是當前市場流動性已經處於充

裕水平。根據信達證券宏觀組的測算2022年全年銀行

體系在央行的準備金賬戶上的長期資金缺口是1.5萬億

左右，央行上繳1萬億利潤形成財政支出後補充流動性1

萬億，剩餘缺口為5000億，全面降准50bp釋放流動性

超過1萬億，所以央行這次降准25bp，釋放資金5300

億元，精准匹配了剩餘的流動性缺口，經此一舉，全年

的流動性缺口已經得到解決。在流動性已經得到解決的

情況下，後續貨幣政策的發力方向將聚焦于寬信用。3

月份新增社融4.65萬億元，同比增加1.27萬億，存量規

模同比提升至10.6%，3月新增人民幣貸款規模3.13萬

億，貸款餘額同比增加11.4%，新增人民幣貸款中企業

短期貸款與票據融資同比增加，但居民短期和中長期貸

款同比仍然減少，3月新增居民中長期貸款3735億元，

同比下降40.1%，反映出當前經濟的問題仍然是疫情反

復和地產融資需求偏弱。在疫情反復和地產需求偏弱的

背景下，市場流動性處於充裕水平，降准降息帶來的經

濟邊際效果可能減弱。由於疫情反復不確定性較高，因

此仍需地產發力提振經濟，因此地產寬鬆政策仍將持

續，需求端刺激是重要發力點。

各地因城施策力度仍在加碼

多地下調房貸利率，下調空間仍存。央行一季度金

融統計數據新聞發佈會上，金融市場司司長鄒瀾表示3

月以來由於市場需求減弱，全國已有一百多個城市的

銀行根據市場變化和自身經營情況下調房貸利率，平

均幅度在20bp到60bp。4月以來，房貸利率下調城市

逐漸增加，河北全省房貸利率普遍下調，幅度在20bp

到30bp之間，四川遂寧、樂山、宜賓、巴中、阿壩等

十餘個市州銀行下調房貸利率，首套房最低利率降至

4.9%，二套房降至5.4%。安徽多地首套房貸利率在前

期已經降低的基礎上進一步下調。青島日照、聊城、濰

坊、濟寧、威海、德州六市銀行機構普遍下調了個人住

房貸款利率，下調幅度20個BP到45個BP不等。湖北咸

甯、荊門、黃石和宜昌四地也下調房貸利率。從歷次按

揭利率下調來看，行業下行幅度大、持續時間長的週期

中，房貸利率下降幅度和週期也相應更長，考慮到目前

市場銷售仍處低位，參考3月份全國首套房平均按揭利

率5.34%，和LPR之間還有74個bp的空間，預計按揭利

率扔有較大下行空間。

多地取消限售限購等政策，因城施策範圍和力度仍

在加碼。3月底，哈爾濱廢止限售令。4月，蘇州放鬆限

購政策，二手房限售由5年改為3年，衢州成為全國首

個同時取消限購和限售政策的城市，蘭州、秦皇島等也

紛紛放鬆或取消限購、限售等購房政策。因城施策寬鬆

政策從三四線城市逐漸擴大到重點二線城市，寬鬆力度

從降低首付比提升到放鬆限購限售。4月14日，鄭州政

府發佈《2022年全市擴大有效投資工作實施方案》提出

21項措施實現固定資產投資增長10%以上的目標，明確

以房地產業良性循環和健康發展為關鍵，力爭2022年

全市房地產開發投資同比增長8%以上。此前3月鄭州發

佈《關於促進房地產業良性循環和健康發展的通知》，降

低首付比、重啟貨幣化安置、限購限貸政策鬆動、下調

房貸利率，成為首個出台實質性寬鬆政策的重點二線城

市。政策出台後，3月鄭州商品住宅銷售面積93.76%，

環比上升52%，市區二手房成交面積41.4萬平，同比下

跌2.89%，環比上升58.99%，市場環比有所明顯。
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政策加碼，市場逐步築底。3月30大中城商品房成

交面積969萬平，同比下降47%，環比上升36%，受到

需求端寬鬆政策刺激，商品房成交面積環比有所改善，

但同比跌幅仍繼續擴大。行業仍處在從政策底轉向市場

底的過程中，預計後續將會有更多的城市出台更大力度

的政策，資金端上緩解房企資金鏈壓力、修復房企融資

能力，需求端改善型需求的放鬆、取消五限，促進行業

回到良性循環的道路上。

地產行情持續演繹

隨著當前因城施策力度越來越大，城市放鬆的能級

逐漸提高，房地產市場企穩回暖已成必然趨勢。疊加3

月份市場疫情的影響，進一步加劇今年經濟下行的壓

力，綜合經濟形勢和房地產市場情況來看1、房地產投

資和住房消費仍是經濟的重要支柱，今年要穩經濟，前

提一定穩地產，今年後續的房地產行業的政策環境將非

常友好，並且在短期內延續下去；2、當前房地產市場

泡沫化程度較低，過去部分過於嚴厲的調控政策已完

成其歷史使命，後續將不斷退出市場，同時為了防止投

機、投資等在房地產交易端口的限制和成本也將解除和

降低；3、房地產企業債務壓力帶來的系統性風險，急

需解決，化解行業風險已經刻不容緩，對於企業的過去

監管面臨放鬆的空間，同時過去為了防止房價快速上漲

在土地端和價格端兩端擠壓房企利潤空間的情況將逐步

改善，行業今年開始利潤空間將逐步修復。

參考2014年地產調控放鬆大週期，申萬房地產指數

自2014年630到2016年930期間漲幅達到102.4%，隨

後在2018年和2020年兩輪調控放鬆的小週期，申萬房

地產指數漲幅分別為16.7%和10.5%，本輪調控放鬆週

期以來申萬房地產指數漲幅僅有10.0%，而且本輪調控

政策放鬆的力度和按揭利率下行的空間當前都已遠超過

2018年和2020年兩輪小週期，疊加央行降准帶來的房

地產行業利好，預計房地產板塊行情將持續演繹。當前

時點，我們建議關注能夠持續擴表，維持全國化擴張大

型國企央企如保利地產、金地集團、招商蛇口、中海地

產、華潤置地，以及區域優勢明顯，能夠實現差異化競

爭的區域龍頭如濱江集團、旭輝控股、金科股份、新城

控股等。物業板塊方面，建議關注獨立性強、外拓和增

值服務具備持續擴張能力的金科服務、旭輝永升服務、

碧桂園服務和華潤萬象生活。

此外在中央層面鼓勵國企央企並購出險房企項目，

化解房地產行業系統性風險的要求之下，今年對於出險

風險收並購的處理需要國企央企騰出大量資產負債表的

空間以接納這部分資產，因此我們認為房地產關閘已達

6年的再融資或有放鬆的空間。疊加今年進入國企改革

三年期最後一年的窗口期，部分地方國資開發平台有可

能實現集團資產的整體上市以做大做強資產負債表，一

方面強化自身實力，另一方可吸納更多出險房企的資

產，化解房地產行業系統性風險，從這個角度出發我們

建議重點關注二線國企央企中土地儲備佈局城市能級較

高，集團資源豐富的南山控股和華髮股份。




