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楼市信贷放水结束

告别“宽松区间”
楼市告别宽松区间早在三季度就已

经开始。
上海易居房地产研究院日前发布的

《2016年三季度金融环境与房地产研究》
报告显示，2016年三季度房地产业金融环
境指数为0.58，保持在偏松区间，较二季
度略有降低。从外部金融环境来看，与二
季度相比，M2增速下降0.28个百分点，央
行外汇占款上升0.2个百分点， 人民币贷
款余额增速下降2.3个百分点， 银行间拆
借利率提升了0.01个百分点。从房地产内
部金融环境来看， 各项指标较二季度收
紧。多种因素共同作用使得三季度房地产
业金融环境指标相对二季度继续降低，并
首次告别“宽松区间”。

可以佐证易居报告的是，国庆节后的
房贷调整：购房者这端，为了抑制需求，北
京、上海以及天津等城市都将首套房首付
比例提高至35%，并要求各大机构明确遏
制首付贷，另外，上海还出台 “认房又认
贷”政策。 开发商那边，不但多个城市要
求彻查开发商买地资本金来源，房企的发
债计划也基本被叫停。

在易居研究院研究员赵慧峰看来 ，
2015年以来央行推出的一系列宽松型货
币政策使房地产业外部金融环境得到明
显改善； 大部分城市出台的去库存政策，
大大增加了个人和机构的入市热情，加上
创历史新高的人民币贷款投放，房企到位

资金的改善，这些因素共同导致三季度之
前时间段资金面的持续宽松，但是目前最
宽松的二季度已经过去，三季度由于抑制
泡沫需求， 资金面首次转为偏松区间，指
数步入下降通道。

未来会不会出台更加严厉的楼市信
贷政策？亚豪机构市场总监郭毅向北京商
报记者表示，这个取决于调控对于楼市的
实际影响，比如北京已经达到了调控预期
的效果，成交量出现下滑，成交价格企稳，
没有必要采取更加严格的紧缩政策。但是
如果市场成交相对比较旺盛，价格还在高
涨，投资需求继续旺盛，可能还会提高首
付比例，提高“认房又认贷”的限定标准。

交通银行首席经济学家连平向北京商
报记者表示，未来首付比例有进一步提高的
空间，但像北京、上海等城市的信贷政策已
经较为严厉， 这些城市未来调控空间不太
大。同策咨询研究部总监张宏伟则认为，在
利率方面，还有上调的空间。他表示，如果继
续调控楼市的话， 估计接下来首套房的利
率折扣会收窄，一直恢复到基准利率为止。

根据“伟嘉安捷”提供的报告显示，今
年底， 各家银行依旧执行首套房利率8.5
折优惠， 按商业贷款4.9%的基准利率计
算，“8.5折”即为4.16%。

房价何处去
房地产作为一个资金密集型行业，对

金融有很强的依赖性，金融环境的变化直
接影响房地产市场。

相关数据显示， 金融紧缩的同时，房
价会出现一定幅度的回落，楼市成交量收
窄。《2016年三季度金融环境与房地产研
究》 显示，2011年金融环境由宽松进入紧
张区间，70个城市新建商品住宅价格指数
同比增幅持续回落；2012年金融环境由紧
张逐渐宽松，住宅价格同比增幅也开始筑
底上行；2014年一季度金融环境指数再次
进入偏紧区间时，价格指数同比增幅也开
始回落；当2015年二季度金融环境指数再
次开始宽松时， 房价同比增幅出现反弹。
经过几次涨跌走势的验证，发现两者惊人
的同步，也就是说房价表现出明显的“货
币”效应。而成交量的数据同样如此，在货
币政策收紧的时期，成交量往往出现一定
幅度的下滑。

这一波信贷政策的调控，起到了同样
的效果。北京为例，“9·30”房贷政策发布
后，北京楼市持续两个月出现量跌态势。

郭毅表示， 这一轮楼市去杠杆化，不
仅从房地产交易市场动手，还从开放商的
资金运用上进行去杠杆动作，这对市场的
影响是系统性的。

随着信贷政策的收紧， 未来房价又该
何去何从？ 赵慧峰表示：“这一轮房地产业
金融环境最宽松的时候已经结束， 接下来
随着房地产业金融环境指数的不断收窄，
70城新建商品住宅价格同比增幅预计在今
年四季度或明年一季度见顶。”

张宏伟认为，从2017年楼市趋势来看，
上半年基本上为核心一二线城市供求双方

博弈阶段，量和价格势必会损失一个指标。
进入三季度，从量和价格两个指标上来看，
由于上半年损失了量， 下半年势必会冲刺
销售业绩， 预计从三季度开始整体市场会
出现降价的趋势，价格的指标发生变化，下
半年总体市场会表现为“以价换量”。

明年稳健收紧
信贷政策的调控对楼市走势起到了

极为关键的作用，随着国内外经济形势的
复杂程度加大，国内整个货币政策又该怎
么走？这对楼市信贷政策又有哪些影响？

连平表示，从整体货币政策来看，如果
撇开国际环境不谈，单纯依据国内环境，明
年货币政策基调可能是稳健趋于收紧，跟
今年一样维持宽松不变可能比较小。 但目
前国际环境不确定性非常强， 特别是美国
新总统特朗普上任后， 货币政策调控更加
困难。 从人民币汇率贬值压力加大的角度
看， 货币政策有适当收紧的必要， 但问题
是，现在国内经济形势不明朗，国内货币政
策不能收紧，反而会放松。假设明年货币政
策出现放松，但随着外部冲击加大，经济存
在下行的压力， 这对楼市也会有一定的负
面影响，并不会导致泡沫的增大。

郭毅则表示，相比整个货币政策环境
来看， 楼市信贷政策调控属于单独小市
场、小调整。随着明年宏观经济不确定性
的加强， 整体货币政策可能还将保持相
对宽松的状态， 其中也会有资金通过各
种方式绕到楼市，但楼市从购房资格、到
杠杆运用上的整体紧缩， 这些对部分场
外配资的比重会有很大的压缩。 对于楼
市而言，虽然整体信贷环境宽松，但楼市
的信贷小环境相对严格，这对楼市成交量
的下降、成交价格上涨的抑制作用还是非
常明显的。

此前也有观点认为， 这一波楼市调控
可能持续到明年二季度，直到安稳度过明年
“两会”。不过，张宏伟并不认同这种观点，他
认为, 楼市调控转向时间会是2018年 “两
会”，甚至到2018年“两会”结束也不可能马
上有政策转向，一般要度过3-6个月，待这
段时间之后，也就是2018年下半年，将成为
新一轮的刺激政策出台的时机，楼市政策才
有可能出现“实质性”松动。

连平表示，未来楼市信贷政策主要依
据房价的走势，如果房价还在涨，部分二
线城市还会继续出台收紧的信贷政策，从
整个覆盖面来看， 更多的购房需求被抑
制，银行的按揭贷款量会下来。

北京商报记者 岳品瑜/文 宋媛媛/制表

房地产业金融环境指数和典型30城市
新建商品住宅成交量同比增幅走势

北京商报讯（记者彭耀广） 北京调控
政策出台两月有余， 对于楼市的影响较
为明显。尤其是对高端住宅市场，“9·30”
新政关于非普通住宅首付比例的大幅
提高 ， 导致在售或即将开盘的豪宅项
目客源大量流失 ， 豪宅项目成交量大
幅跳水 。

中原地产监测数据显示 ，2016年11
月， 北京市单价10万元/平方米以上高端
住宅共成交47套， 成交面积1.16万平方
米，环比均下滑27%左右；10月，该类住宅
共成交64套， 成交面积1.58万平方米。而
“9·30”新政出台之前的9月，该类住宅共
成交80套， 成交面积2.36万平方米，11月
成交量和面积环比9月跌幅达41%、51%。

对此， 亚豪机构市场总监郭毅分析
认为， 新政之后豪宅销量首当其冲受到

抑制， 尤其是受到首付提升的影响 ，首
套、二套首付比例的同时提升，以及非普
宅新规的加入，再加上 “认房又认贷 ”条
款的收紧， 使得豪宅市场当中改善及投
资型客都受到了波及， 购房意愿普遍被
打击。特别是高端置业客群，不仅受制于
增加首付的资金压力， 同时减杠杆也使
得看空预期普遍形成， 造成在售豪宅销
量的放缓。

此外， 高价盘获批预售许可证的难
度增加，也导致豪宅成交的进一步缩水。
很多项目计划下半年入市， 但是由于定
价较高，在对价格实行管控的情况下，很
难取得预售许可证。目前来看，已经取得
预售许可证入市的项目均取得了不错的
销售业绩。

郭毅进一步分析认为 ， 从政府的

角度来讲 ， 希望开发商维持一个理性
的房价 ， 因此才会在预售证的审批上
严格限制 。从目前的情况看 ，开发商大
多面临两种选择 ： 要么按照政府能认
可的价格来报批预售证 ， 要么就只能
继续观望 。

北京商报记者调查得知， 在高价盘
难以取得预售许可证的情况下， 大多数
项目进入休整期，以“自我保护 ”的方式
暂时关闭售楼处，等待时机再行入市。

有业内人士分析认为， 几年前高价
项目销售是有限制的， 所谓的限高令解
禁后 ，高端项目销售开始回暖 ，尤其是
随着地价不断升高 ，2015年至今北京新
房市场豪宅化 、高端化趋势加剧 ，高端
住宅价格居高不下 。今年前三季度市场
逐渐升温，高端住宅成交量也不断攀升，

导致北京房价也在一定程度上被结构性
拉升。

“‘9·30’新政出台后两个月时间里，
北京新房市场成交量明显萎缩， 价格也
趋于平稳， 政策调控的预期目的已然达
到。”郭毅表示 ，目前市场上豪宅产品多
数是地价倒逼形成的 “被豪宅 ”，加上二
手房市场已超越新房成为主导市场 ，因
此未来政府的调控方向可能会更多偏向
二手房市场， 对于豪宅市场的调控会相
对稳定，未来调控的影响也会逐渐衰减。

中原地产首席分析师张大伟认为 ，
豪宅的单价总价均较高， 虽然是小众市
场，但对市场的影响比较大，所以从未来
政策看，肯定会继续从紧。不论是信贷政
策还是预售证的审批，作为非普通住宅的
豪宅压力会越来越大。

冬歇结束 豪宅会是下个调控目标吗

从明确遏制首付贷、提高首付
比例，到上海等地出台、北京部分
银行自行执行“认房又认贷”政策，
从限制房企发债到彻查开发商买
地资本金来源， 多方信号显示，不
管是针对购房者还是开发商，自
2015年一季度以来的这一轮房地
产业金融环境最宽松的区间已经
一去不复返。

在分析人士看来，目前国内外
环境十分复杂，尽管明年货币政策
维持宽松的可能性较大，但如果未
来房价出现反复，楼市金融去杠杆
化尺度还将继续加大，直到实现楼
市保持平稳运转的目标。

典型30城市商品住宅成交面积同比增幅（右轴）金融环境综合指标指数得分（左轴）
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