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央行加息，房地产发抖(张燕；11月13日)

文章作者：张燕

    近期，央行发布通知，从2004年10月29日起上调金融机构存贷款基准利率并放宽人民币贷款利率浮动区间和允许人民币存款利率下

浮。金融机构一年期存款基准利率上调0.27个百分点，一年期贷款基准利率上调0.27个百分点，由现行的5.31％提高到5.58％。其他各档

次存、贷款利率也相应调整，中长期上调幅度大于短期。  

    购房负担增加有限，投资性购房受到抑制  

  利率上调后对购房者而言负担究竟增加了多少?我们来计算一下10万元20年期等额还本付息贷款在商贷和公积金贷款情况下分别需多偿

付多少钱。  

    通过计算可以看出，10万元的商业贷款，月还款额增加15.4元，增长2.7％，公积金贷款的增加额和增加幅度则更少。对于需要用住房

来改善生活的人来说，影响有限。但对于购买高档房或者买第二、第三套房用来投资的人，由于购房成本和资金的机会成本同时增加，会在

一定程度上影响他们的投资决策。因此投资性购房的需求会有较大幅度下降。投资性购房比例比较高的地区，商品房的销售和房价所受的影

响会大些。如曾经有媒体报道的"某市投资性购房达到16％"，再如"2004年一季度，某市出于投资动机购房的比例已占到27.6％"。如果数

据属实，本次加息将会对这些地区的商品房销售和房价产生较大的压力。  

    加息幅度小于预期，似有意保护房地产消费  

    从2004年4月开始本轮宏观调控以来，加息一直在人们的预期当中。而由于房地产被看作经济过热的"罪魁祸首"，且近期房价又成为关

注的焦点，所以通过较大幅度地提高个人住房抵押贷款利率来抑制房地产需求，已经几乎成为了共识。  

    但是这次上调利率，对个人住房公积金贷款利率和自营性个人住房贷款利率的调整幅度却小于预期。从前文的人民币存贷款利率调整

表中我们可以看到，个人住房公积金贷款的利率5年以下(含)和5年以上的都只上调了18个百分点，自营性个人住房贷款5年以下(含)也只上

调了18个百分点，5年期以上的上调27个百分点。只有5年期以上的商贷利率调整幅度达到了基准利率上调的幅度，公积金贷款和5年期以下

的商贷利率的上调幅度均小于基准利率上调幅度。  

    从这个角度看，本次上调利率对个人购置商品房的影响将会比较小，房地产销售虽然会下降但会相对温和。  

    个人住房贷款利率上调较小的更大意义在于给出了一个政策信号，即有关方面可能其实并不希望看到房价的大幅下滑，也不希望住房

消费突然下降。我们认为，本次加息显示出，房价确实是加息的一个原因，但并不是最主要的原因。决策层也并不希望房价出现大幅下降，

而只是希望房价能够脱离目前这种快速上扬的轨道，涨得慢一点或出现阶段性的波动。  

    我们曾经非常担忧决策层会因为房价的持续快速上涨而对房地产消费出台严厉的控制政策，甚至有过单独提高个人住房抵押贷款利率

和大幅提高首付款的政策预期。这次加息后，在短期内(半年以内)房地产行业再度面临严厉的政策打压的可能性基本上被排除。由此我们

认为，整体提高存贷款利率其实是对房地产行业最大的保护，是最有利于房地产业长期稳定发展的政策。  

    加息预期依然存在  

    在本次上调存贷款基础利率后，央行继续上调基础利率的预期依然存在。在这种加息预期下，房地产行业会一直面临压力，犹如有一

把剑悬在头上。普遍的预期是在年内再度加息的可能性很小，最快也要到2005年二季度才会进行第二次加息。  

    企业面临双重压力，利润空间收窄  

    由于房地产行业是资金密集型行业，对资本的成本十分敏感，加之近一年来房价上涨较快，调控房价已经成为央行加息的一大原因，

因此普遍认为房地产行业在利率上调的情况下会受到很大影响。  

    确实，利率的上调会使房地产企业受到较大的影响。首先，贷款利率的上升会使资金成本增加。房地产业对资金的需求量大，在当前

融资渠道匮乏的情况下，很大一部分资金来自于银行贷款。因此贷款利率的上调会直接增加企业的资金成本，使得开发成本相应上升。  

    另一方面，个人房地产贷款利率的增加，直接加大了贷款购房者的支出。因此房贷利率的上调会使购买行为减少。尤其是在中短期

内，人们普遍认为利率上调会使房价下降，从而产生持币待购的心理。两方面因素加起来，可能导致在短期内房地产销售突然减缓，甚至出

现销售真空期。在这种情况下不排除房地产企业为了促进销售而降价促销的可能性。  

    房地产企业在加息后面临销售速度增长放缓甚至下降，同时销售价格也可能出现波动。这将直接影响到房地产企业的收入和利润率，

进而影响净利润。这种影响将会从现在开始逐渐显现出来。由于2004年只剩下2个月，而大多数房地产公司会在年底结算全年的销售，因此

2004年的利润不会受到很大影响，对房地产上市公司收入和利润的影响将从2005年开始体现。 

    不同的企业在本次加息周期中将面临不同的压力，那些具有竞争实力的公司将是受到负面影响最小的，因此对这些公司的长远发展前

景仍十分乐观。同时对企业中长期贷款利率的较大幅提升(5年以上加息0.36％)将会进一步降低房地产投资增长率，并提高房地产业的准入

门槛，将一部分竞争力弱的小开发商挤出房地产业。因此具有竞争力的公司在本次加息周期中还会面临竞争对手减少，和通过收购兼并进行

低成本扩张的机遇。  
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