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重磅救市新政：有助提振信心，稳楼市仍有三重压力 

2024 年 5 月 17 日  

我们认为，本次出台的房地产重大政策组合符合我们对于增量资金注入的预期，对提振市场信心有一

定的积极作用。本次出台的政策覆盖了供给和需求两方面，是对于政治局“统筹研究消化存量房产和

优化增量住房的政策措施”纲领的具体落实，显示了中央政府对于稳定房地产行业的积极态度。就供

给方面而言，这些政策将推动存量闲置土地回收；需求侧则一方面通过设立收购存量住房专项资金支

持收购存量商品房，另一方面通过取消首套和二套住房商贷利率政策下限、降低首付比例等政策降低

购房门槛和持有成本。主要政策汇总如下： 

表1  

政策着力点 政策方式 资金来源 执行方 

供给 建立收回存量闲置土地政策 

如最终土地用于保障房建

设，回收土地资金可使用专

项债额度对接 
地方政府 

需求 

收购存量商品房 央行专项资金，5000 亿元 

21 家银行金融机构负责投

放，由不涉及隐性债务的地

方国企负责收购、实施 

降低首付比例，取消首套和

二套住房商贷利率政策下限 
 银行金融机构 

我们认为，这些政策的落地效果，以及对于快速改善市场预期并扭转今年以来的新建商品房销售颓势

的作用仍需持续观察。主要有如下几方面原因： 

首先，当前房地产库存规模较大，尤其是低能级城市的库存压力较为显著，完全消化过剩库存所需的

资金规模庞大。我们认为，本次注入的资金旨在体现政府对于平抑房地产行业波动、改善库存状况的

决心，同时为市场带来增量资金去化部分库存。这是平衡化解风险和未来发展的举措，不能简单地认

为是中央政府为全市场兜底。根据我们的估测，当前房地产库存去化周期约为 3.7 年，若使市场回归

到 2.7 年的过往去化水平，则需要增量资金超过 3 万亿元。 
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图1  

 

其次，购房门槛和持有成本的下降无法完全对冲高能级城市的观望情绪。这种观望情绪更多源于居民

收入预期谨慎以及对未来房价持续走势的预期。我们观察到，与 2023 年高能级城市对房地产市场提

供的支撑不同，2024 年 1-4 月东部地区的新建商品房销售额呈快速下跌局面，这体现了当前悲观的

市场预期已经蔓延到了经济相对发达的城市。 

图2  

 

我们预计市场的企稳仍然面临以下三重压力的考验： 

― 高能级市场购房信心不足，低能级城市的库存去化压力； 

― 多种供给对新建商品房的挤压，如二手房、保障性住房等； 

― 政策落地起效的时间。若各项政策的效果在下半年才逐步显现，对于全年销售额企稳的作用

则会减弱。 

本报告不构成评级行动。  
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