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摘要 

2020 上半年，一场新冠病毒打破了房地产市场周期性变动。楼市“小阳春”并未在一

季度出现，开发经营指标受疫情影响下滑严重。彼时，政策逆周期调节力度加大，但政策的

重心在供给侧，而非是刺激需求端拉动经济，房地产行业政策维持“房住不炒”的主基调。

部分城市试探性出台需求端刺激政策并未成功。上半年，人才引进和落户放松是需求端政策

的重点。资金面，上半年货币环境宽松，中央多次发文加强金融市场的流动性，房地产行业

的资金改善，部分资金来源基本达到去年同期。 

下半年，政策基调仍为“房住不炒”，整体延续温和窗口期，供应端继续为政策的重心，

需求端刺激的可能性较小。然而，对于上半年土地市场过热的城市，不排除政策收紧的可能

性。资金面下半年流动性仍充裕，房地产行业的资金进一步改善。 
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政策篇：地方供给侧纾困托底，资金面“中性偏松”稳预期促发展 

一、“房住不炒”是底线，供给侧纾困托底，需求端发力人才力求长远变革 

（一）“房住不炒”仍是中央调控政策的总基调 

2020年上半年，在疫情冲击下，宏观经济形势严峻，一季度 GDP同比下降 6.8%，其中，

房地产业生产总值同比下降 6.1%，房地产开发投资增速创历史新低，商品房销售增速跌破

负值。彼时，政策逆周期调节力度加大，但政策的重心在供给侧(主要体现在三个方面，一

是加强金融市场的资金流动性；二是税收制度上对疫情影响严重的企业提供优惠；三是疫情

期间无法履约行为免责顺延),而非是刺激需求端拉动经济，房地产行业政策维持“房住不炒”

的主基调。2020年 4 月，中央政治局会议强调要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，

促进房地产市场得平稳健康发展；5 月两会政府会议提到坚持房子是用来住的、不是用来炒

的定位，因城施策，促进房地产市场平稳健康发展。完善便民设施，让城市更宜业宜居。中

央调控政策的总基调未变。 

图 1：2020 年上半年坚持“房住不炒”仍是中央调控政策的总基调 

 

数据来源：诸葛找房整理 

整体来看，在疫情冲击下，“因城施策”仍在铺开,各地出台相关政策扶持企业发展，但

“因城施策”的底线仍是“房住不炒”, 政策调控的约束是房地产市场“稳”。 

（二）供应端发力应对疫情负面冲击，缓解企业现金流 

新冠疫情以来，各地政府充分结合受疫情影响的程度出台针对房地产市场应对疫情负面

影响的相关扶持政策。由于需求端的刺激容易引起市场恐慌，政策的重心在于供给端,主要

包含允许延期缴纳土地出让金、延长开竣工期限、降低预售条件、下调资金监管要求、增加

信贷额度、加快经营性用地出让等。其中，大部分城市对房企拿地缴纳出让金的时限适度放
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宽，如上海、杭州、南京、无锡、成都等，缓解了房企拿地的资金压力；福州、湖州、天津

等城市或省份出台项目开竣工期可顺延；焦作、莆田、徐州、东莞等城市或省份调整商品房

预售条件；南昌、济南、无锡、西安等城市或省份出台下调资金监管要求，如降低土拍保证

金、降低监管资金留存比例等；厦门、贵阳、深圳、广州等城市增加信贷额度；多省份或城

市出台加快经营土地出让的进度，如江苏省、广州花都区出台完成土地交付手续当天颁发不

动产权证书，莆田出台稳妥推进土地供应。 

图 2：2020 年上半年出台供给侧政策覆盖城市 

 

 
数据来源：诸葛找房整理 

表 1：2020 年上半年出台各供给侧政策覆盖省份及城市 
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（三）需求端刺激政策“一日游”，人才引进是“正道” 

在疫情冲击下，行业基本面受到影响较大，各地房地产开发经营指标下降明显，部分城

市开始需求端刺激，2 月 21 日，驻马店率先对贷款政策进行调整，公布首套住房公积金贷

款最低首付比例由 30%下调至 20%，发布之后引起媒体过度解读，被省政府约谈并撤回文件；

3月 3日，广州放宽商服类项目不再限定销售对象，未完成规划报建手续的不再限定最小分

割单元，3 月 5 日撤回；陕西宝鸡 3 月 12 日降低首套房贷款比例政策，公积金贷款额度由

40万上调至 50万，当天撤回；紧接着，济南、嘉兴海宁、柳州、青岛都出现政策“一日游”

现象。需求端政策放宽目的在于防风险，而不是强刺激，需求端的放松容易引起市场恐慌，

在“房住不炒”的调控目标下，需求端的政策在市场能够自行修复下难以放松。 

需求端短期刺激的可能性不大，但为了推进城镇化进程，维护各地房地产市场的生态稳

定性，各城市为了加强自身的城市竞争力，人才购房补贴及落户放松是提高城镇化率关键因

素。所谓房地产市场短期看土地，中期看金融，长期看人口，人的数量与房地产市场的发展

息息相关，虽然放宽落户以及人才购房补贴的直接目的是加强城镇化，短期对房地产市场影

响不大，长期给市场带来潜在需求支撑，有望给当地房地产市场带来发展空间。2020 上半

年，又一波落户放松、购房补贴潮来袭。如山东放宽农业户口落户限制、南京本科以上学历

可直接落户、温州人才可申请人才住房配售。 

表 2：2020 年上半年各地人才购房补贴与落户政策 
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二、金融流动性加强促发展，房企融资窗口期悄然而至 

（一） 疫情冲击下，国内加大金融支持力度，保持流动性 

1、M1,M2 剪刀差减小，社融规模增速上升 

今年以来，全球经济仍处在下行局面，突如其来的新冠病毒更是催化了全球经济的下行

速度。疫情冲击下，全球货币流动性加强，国内货币环境显宽松迹象，4 月 17 日中央政治

局会议也提倡运用降准、降息、再贷款的手段保持流动性充裕。5 月 22 日，两会政府工作

报告提出“稳健的货币政策要更加灵活适度”。从数据上看，M1,M2 的剪刀差来看，剪刀差

呈减小趋势，企业资金活力呈向好趋势；从社融资规模的同比增速看，4 月、5 月同比增速

分别为 12%、12.5%，增速明显大于 3月增速 10.7%。 

图 3：M1、M2、社融资规模月度同比增速 

 
数据来源：国家统计局、中国人民银行、诸葛找房整理 

2、房地产行业资金面改善，部分资金来源基本达到去年同期 

在货币宽松下，房地产行业资金面明显改善，根据国家统计局数据显示，2020年 1-5

月，全国房地产行业累计增速收窄至-6.1%，其中，国内贷款、自筹资金、个人按揭贷款累

计金额基本达到去年同期，随着下半年积压需求的进一步释放，个人按揭贷款和预付定金将

会进一步好转，房地产行业的资金同比降速进一步收窄，不排除转正的可能性。 
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图 4：全国房地产开发企业到位资金及各资金来源累计同比增速 

 

数据来源：国家统计局、诸葛找房整理 

（二）房企融资窗口期来临，融资成本走低，信托融资仍受限 

1、融资宽松期来临，融资成本下降 

2020年 3月起，国内疫情好转，复工复产进一步推进，在金融流动性加强下，房企

境内的融资环境也逐渐改善。从房企境内融资的成本来看，融资成本改善明显，多数境内债

的融资利率低于前次发行的利率。叠加 4月份，海外疫情爆发，海外融资基本停滞，房企纷

纷将目光转向境内债，境内债的发行规模上升，房企融资迎来窗口期。 

表 3：2020 年房企境内债券融资利率情况 

 

数据来源：诸葛找房整理 

2、有人欢喜有人忧，信托融资仍受限 

虽然上半年房企境内债融资环境改善，但信托的发行规模仍受阻。根据中国信托协会

数据显示，2020年一季度，房地产信托余额为 25788 亿元，环比下降 4.6%，跌幅扩大 1.8

个百分点。5月 8日，银保监会出台《信托公司资金信托管理暂行办法(征求意见稿)》，提

出“全部集合资金信托投资于同一融资人及其关联方非标债权资产合计金额不得超过信托公
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司净资产 30%；全部集合资金信托投资于非标债权资产合计金额在任何时点均不得超过全部

集合资金信托合计实收信托的 50%”。该政策对信托发行量进一步约束，预计 2020下半年房

地产信托增长难言乐观。 

图 5：房地产信托余额季度走势 

 

数据来源：诸葛找房整理 

三、预测下半年政策延续温和窗口期，资金足助推需求释放 

1、“房住不炒”是核心，政策仍在供应端发力 

展望 2020 年下半年，在全国市场平稳，开发经营指标能够自行修复下，房地产业政策

的关键词仍是“房住不炒、因城施策、房地产市场平稳发展”。下半年，各地仍继续深化落

实“因城施策”，在市场逐步恢复下，预计政策仍在供应端大幅发力，需求端的“强刺激”

政策难以落地，人才购房补贴及落户放松仍是长效改革机制。此外，上半年市场升温过快的

城市不排除出台调控收紧的政策。  

2、下半年资金足，房企融资“悲喜交加” 

6 月 18日，易纲行长在陆家嘴论坛上表示，下半年货币政策还将保持流动性合理充裕，

预计带动全年人民币贷款新增近 20万亿元，社会融资规模增量将超 30万亿元。预计下半年

资金流动性充裕，助推市场需求释放，房企资金进一步改善。房企融资虽迎来利好期，但并

不是普遍向好，下半年房地产信托融资难言乐观。 

 

 


