
此次通知将之前市场对二次置业的几种可能解释中

最严厉的一种作为其定义
!

尽管部分二次置业仍可视为

首次置业
!

但这表明央行对目前房地产市场的态度是比

较谨慎的
"

尽管美国的次级债危机对中国房地产市场没

有直接的影响和防范提醒
!

但国内金融机构已开始关注

房地产贷款的潜在风险
"

明确定义第二套房
!

将使目前市场上部分改善居住

条件的需求受到抑制
!

同时投资投机需求也将得到遏制
!

目前市场供不应求的局面将有可能缓解
!

房价快速上涨

的动力将有所减缓
"

!"

月
#

日
!

中国人民银行上调存款准备金率
!

个百分

点
!

这给明年货币政策埋下从紧的信号
"

对于与金融机构

密切联系的房地产公司来说
!

明年面临着银行信贷紧缩的

问题
!

部分公司将面临贷不到款或贷不足款的境地
"

而随

着央行对二次置业的明确定义
!

市场中一些需求将受到抑

制
!

房地产项目的销售速度将有可能放缓
!

房地产公司的

现金回流速度将降低
!

这将影响到部分企业的资金安排
!

进而对经营活动产生负面影响
" !

广发证券 花长劲
"

房地产商现金回流速度将放慢

在本次补充说明出台前
!

仅有建行以家庭为单位认

定房贷次数
!

但按照新规定
!

所有商业银行都将依此执

行
!

其结果是购房门槛的进一步提高
!

挤出部分投资和改

善购房需求
"

需求层面因素的弱化当然会影响销售速度
!

但行业向

上趋势不会改变
"

我们曾多次论述过真实需求的长期性和

巨大需求量
!

而政府在短期内改善供给能力有限
!

行业供

求失衡的格局仍将继续
!

仅是缺口变小
"

投资购房的挤出

虽然降低行业发展曲线的斜率
!

但有利于行业长远发展
!

因为毕竟真实需求支撑下的发展才是健康和可持续的
"

应该用两分法来看调控对上市公司的影响
"

调控紧

缩了所有公司的生存环境
!

但也有利于行业集中度的提

高
"

"$$%

年市场环境过于宽松
!

小公司变现手中资源动

力减小
!

导致行业内龙头公司在资源整合方面并无太多

进展
!

但未来销售速度和房价涨幅的放缓
!

会给优质公司

的并购扩张提供新机会
!

也为其提供了另一种快速发展

的路径
" !

国金证券 曹旭特
"

对投资购房产生挤出效应

!

天相投顾 杨兴风 牛继中
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房地产行业资金来源面临结构性调整

对一个使用银行贷款拥有一套住房的普通家庭而

言
!

如果以家庭为单位界定
!

该家庭则不能享受信贷优惠

的购入二套以上的商品房
!

如果以个人为单位认定
!

则至

少还能可以享受一套商品房的信贷优惠
"

可以理解为这

是从紧的货币政策在房地产消费信贷上的一种体现
"

从紧的货币政策对房地产行业有一定负面影响
"

从

紧的货币政策表现为加息和调整准备金率以及行政手段

控制信贷规模
"

一方面
!

通过收缩开发信贷控制房地产投

资规模
!

对市场供给的影响将在明年逐步体现
#

另一方

面
!

收缩个人购房信贷规模抑制购买需求
!

房地产价格将

在新的供给关系下寻求平衡
"

可能会对房地产业形成短期冲击
"

由于政策面从紧
!

信贷收缩
!

居民观望气氛渐浓
!

部分城市成交量下降
!

明

显房价出现回调
"

目前
!

我国的房地产业正面临从土地
$

资金
$

开发
$

交易及持有环节
!

从普通购房者到开发商及

其它利益相关者的全方位
$

最频繁的直接或间接的调控
"

后续仍有对房地产业政策调控与调控政策严格落实的可

能
" !

国都证券 邹文军
"

从紧货币政策
在消费信贷上的体现

在补充通知中最为引人关注的是
%

以借款人家庭
&

为

单位认定房贷次数而非以个人为单位认定
"

这一规定意

味着房贷认定标准将几乎没有弹性
!

因而也再次传递出

人行对炒楼及投资性购房需求强力挤压的政策意图
"

同时在对第二套房贷的认定上
!

无论第一套房贷是

否还清
!

也无论第一套房贷是否是住房公积金贷款
!

除非

家庭人均住房面积低于当地平均水平
!

否则都按第二套

房贷来发放
"

显示出人民银行对第二套房贷从严认定
$

从

严发放的原则
"

此外补充通知中还明确规定
!

对于提供虚假信息和

虚假收入证明的个人和单位
!

所有商业银行将不得受理

其信贷申请及采信其证明
"

明显加大了对不诚信行为的

惩罚和打击力度
"

预期在从紧的货币政策下
!

以及按季度发放信贷额

度的信贷政策下
!

严格认定第二套房贷
!

将进一步压缩并

抑制投资性及投机性的购房需求
"

不过从紧的信贷政策

也将限制开发商投资和开发的能力
!

因此
!

行业的供给能

力也将有所下降
!

供求双方或许将在同时有所降低的水

平上重新平衡
"

不过最终影响两类需求的是对未来房价

的预期
!

房贷杠杆的影响将退而居其次
"

在行业供给将有

所下降
!

而经济仍将持续强劲增长的预期下
!

还难以形成

房价将进入下跌周期的预期
"

因此
!

或许银行信贷紧缩的

执行力度将成为决定房地产行业短期内发展速度的最主

要的因素
" !

联合证券 鱼晋华
"

难以形成房价下跌预期

紧缩信贷的调控意图明显
!

短期内市场需求将会减

少
"

补充通知与之前下发
'

关于加强商业性房地产信贷

管理的通知
(

一样压缩了房地产投资性需求
!

但本次补充

通知同时对一部分的住房改善需求也有较大影响
!

部分

住房改善需求将得到推迟
"

另外
!

补充通知对各商业银

行在对
%

第二套房
&

的认定上要求较高
!

对借款人的个人

住房信息
$

收入信息
$

家庭信息的真实性等资料收集将会

加大信贷审查的成本
"

补充通知对住房消费贷款的控制更加严格
!

目的是

为了加强政府对房地产信贷风险管理和房地产信贷调

控
"

补充通知压缩了各商业银行在第二套住房认定上的

弹性
!

实行了极其严格的认定标准
!

是今年来央行前后十

次调高存款准备金率
$

实行从严货币政策紧缩信贷在房

地产行业的继续
!

从另一个侧面显示了政府加强房地产

信贷和房地产市场调控的决心
" !

平安证券 刘细辉
"

信贷审查成本将会加大

!

光大证券 赵强 华光磊 翁非玉
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