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房贷利率弹性增加 
  
高频数据扫描 
  
首套房贷新规利于楼市企稳、又不至使购房者产生“上车焦虑”。但 1 月
MLF 降息概率有所下降。 

 1.猪肉价格继续回落。本周农业部猪肉平均批发价环比降 3.22%，至 25

元/公斤附近，同比涨幅收窄至 10.19%。本周山东蔬菜批发价指数环比涨
5.72%，同比涨 3.64%。12 月 23 日当周食用农产品价格指数环比降 0.90%，

同比降 1.83%，食品类 CPI 上涨压力有限。 

 2. 国内外市场风险偏好分化。本周美联储发布 12 月会议纪要，偏鹰派纪
要打压商品市场风险偏好。但如我们前期报告指出，美联储 12 月点阵图
已体现对商品市场的威慑意味，本次增量信息有限。另一方面，国内外
市场在理解我国防疫态势上存在节奏差异。国际市场仍在担忧我国防疫
政策可能由于确诊病例增加而再度调整；而国内市场则预期我国将渡过
短暂冲击，迎来经济增长修复。本周国内股市走强，而国际大宗市场以

下行为主。 

 布伦特和 WTI 原油期价本周平均分别环比降 5.53%和 6.29%；同比均转
为下降，分别降 1.74%和 4.56%。LME 有色金属现货本周以下行为主，
铜、铝分别环比降 0.78%和 3.53%；铜金比价环比降 2.76%。 

 本周国内水泥价格指数环比降 2.10%；环渤海动力煤价格指数环比持平；
产能超 200 万吨焦化企业开工率环比升 1.59%；螺纹钢价格指数环比涨
1.46%；螺纹钢库存环比升 11.98%；247 家钢厂高炉开工率环比降 0.76%。
上周中国铁矿石价格指数环比涨 2.99%。 

 3. 房贷利率弹性增加。1 月 1 日当周，100 大中城成交土地总价环比涨
1.29%；成交土地溢价率环比降 64.80%。30 大中城商品房成交面积环比
涨 64.06%；一线城市成交面积环比涨 62.76%；二线城市成交面积环比涨
73.07%；三线城市成交面积环比涨 39.93%。人行和银保监近日发文建立
首套住房贷款利率政策动态调整机制：新建商品住宅销售价格环比和同
比连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或取消首套住房贷款
利率政策下限。我们曾在上期周报中强调，首套房利率下限政策是当前
楼市博弈的焦点之一。新机制将增加房贷利率弹性，为楼市偏冷的城市
房贷利率提供下行空间，强化楼市企稳效果。住建部部长霓虹近日也表
示“首付比、首套利率该降的，都要降下来”。 

 根据此前阶段性放宽首套房利率下限的武汉、温州、泉州的经验，增加
利率向下弹性对恢复楼市景气具有一定实质效果。据《21 世纪经济报道》
报道，以上三城的首套房贷利率 11 月均已降至 4%以下；其中武汉和泉
州的商品房日平均成交面积在 12 月份分别上升至当地近期的较高水平。 

 但另一方面，新机制也意味着该政策存在延续性，购房者的“上车焦虑”
心态或可相应缓解，有利于避免房价大起大落，形成更稳定的长效机制。
购房者可能随收入增长而理性实现首套房或改善性需求，而不会使购房
行为在短期内过于拥挤。 

 从整个货币政策的角度来看，房贷利率有下调空间，可以在一定程度上
实现市场主体融资成本下降；在这个意义上，1 月 MLF 降息的概率略有

下降。我们认为 1 月 MLF 加量续作的概率略大于降息。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通胀超预期上行，国内外
疫情发展超预期等。 
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高频数据全景扫描 

近日，人行和银保监发文建立首套住房贷款利率政策动态调整机制：新建商品住宅销售价格环比和

同比连续 3 个月均下降的城市，可阶段性维持、下调或者取消首套住房贷款利率政策下限。我们在

上期周报中强调，首套房利率下限政策是当前楼市博弈的焦点之一。该动态调整机制的构建将增加

房贷利率弹性，为楼市偏冷城市首套房贷利率提供下行空间，强化楼市企稳效果。住建部部长霓虹

近日也表示“首付比、首套利率该降的，都要降下来”、“对购买第二套住房的，要合理支持”、

“对购买三套以上住房，原则上不支持，就是不给投机炒房者重新入市留有空间”。 

从此前阶段性放宽首套房利率下限的武汉、温州、泉州的经验来看，增加利率向下弹性对恢复楼市

景气具有一定实质效果。据《21 世纪经济报道》报道，以上三城的首套房贷利率 11 月均已降至 4%

以下；其中武汉和泉州的商品房日平均成交面积在 12 月份分别上升至当地近期的较高水平（图表 1）。 

 

图表 1. 武汉、温州、泉州三地楼市成交  图表 2. 全国首套房贷平均利率与中票定价估值 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

在 11-12 月债市调整后，全国首套房利率均值再度趋近于 AA 非金融企业中票 3 年期发行定价基准，

未来仍有进一步下行空间，但空间可能较为有限（图表 2）。 

但另一方面，新机制也意味着该政策存在延续性，购房者的“上车焦虑”心态或可相应缓解，有利

于避免房价大起大落，形成更为稳定的长效机制。购房者可能随收入增长理性实现首套房或改善性

居住需求，而不会使购房行为在短期内过于拥挤。 

从整个货币政策的角度来看，房贷利率有下调空间，可以在一定程度上实现市场主体融资成本下降，

在这个意义上 1 月 MLF 降息的概率略有下降。我们认为 1 月 MLF 加量续作的概率略大于降息。如

下表所示，从去年 3 季度货币政策执行报告、到 4 季度货币政策委员会例会、再到最近的人行 2023

年工作会议，央行在关于“价格型政策工具”的表述方面有一定微调。其中，货政报告和货政委员

会例会都强调“推动降低企业综合融资成本和个人消费信贷成本”；而人行工作会议的提法是“多

措并举降低市场主体融资成本”。相对而言，市场主体的范畴更广。纵向对比来看，2022 年人行工

作会议对应的提法是“推动企业综合融资成本稳中有降、金融系统继续向实体经济让利”。 

由于企业和居民个人均是市场主体，企业信贷成本主要参考 1 年期 LPR，居民房贷主要参考 5 年期

LPR，而在贷款利率下限动态调整机制下，居民房贷利率在 5 年期 LPR 不变条件下也可能部分下调，

从而部分实现“降低市场主体融资成本”目标。结合银行净息差已处于有统计以来新低，房贷利率

继续下行对银行净息差的压力或继续增加，我们认为 1 月 MLF 加量续作的概率略大于降息续作。 
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图表 3. 央行近期关于价格型货币政策工具的政策表述 

2022Q3 货币政策执行报告 2022Q4 货币政策委员会例会 2023 央行工作会议 

继续健全市场化利率形成和传

导机制，完善中央银行政策利率体

系，加强存款利率监管，发挥存款利

率市场化调整机制重要作用，着力稳

定银行负债成本，持续释放贷款市场

报价利率（LPR）改革效能，推动降

低企业综合融资成本和个人消费信

贷成本。 

完善市场化利率形成和传导机

制，优化央行政策利率体系，发挥

存款利率市场化调整机制重要作

用，发挥贷款市场报价利率改革效

能和指导作用，推动降低企业综合

融资成本和个人消费信贷成本。 

多措并举降低市场主体融资成本。 

资料来源：2022 年 3 季度货币政策执行报告、2022 年 4 季度货币政策委员会例会、2023 年人民银行工作会议。 
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图表 4. 高频数据周度环比变化（单位：%） 

 

资料来源：万得，中银证券；注：由于季节原因，空白表示此期数据缺失。 

 

  

指标名称 单位 当期值 前1期 前2期 前3期 走势图

22个省市:猪粮比价:环比 % -15.64 -10.24 -1.93 -3.48

22个省市:平均价:猪肉:环比 % -11.10 -6.67 -0.46 -0.78

食用农产品价格指数:环比 % -0.90 0.00 -0.70

全国大中城市:出场价格:生猪:环比 % -0.94 -11.54 -9.29 -0.13

中国大宗商品价格指数:农产品类:环比 % -0.20 -0.80 0.20 0.20

CCBFI:粮食:环比 % -6.52 0.53 -0.62 -0.62

山东蔬菜批发价格指数:总指数:周:环比 % 5.64 2.67 5.33 0.45

柯桥纺织:价格指数:原料类:环比 % 0.16 0.07 0.78 -0.44

柯桥纺织:价格指数:服装面料类:环比 % 0.21 -0.06 0.03 -0.08

电影票房收入:当周值:环比 % -7.47 274.58 -45.63

柯桥纺织:价格指数:总类:环比 % 0.08 -0.14 0.56 -0.39

义乌中国小商品指数:场内价格指数:环比 % -0.05 0.11 -0.29 -0.23

生产资料价格指数:环比 % -0.70 0.00 -0.60

中国大宗商品价格指数:总指数:环比 % 0.88 -0.84 -0.76 -0.99

RJ/CRB商品价格指数:周:环比 % -4.10 1.18 0.27 2.30

现货价(中间价):线型低密度聚乙烯LLDPE:CFR中国:周:环比 % 1.30 0.78 0.63 0.42

水泥价格指数:全国:周:环比 % -2.10 -2.09 -1.10 -1.17

市场价(中间价):聚氯乙烯PVC(乙烯法):全国:周:环比 % 0.03 -0.44 0.27 1.80

开工率:焦化企业(100家):产能>200万吨:环比 % 1.59 0.24 1.87 5.25

综合平均价格指数:环渤海动力煤(Q5500K):环比 % 0.00 0.00 0.00 0.00

煤炭库存:秦皇岛港:环比 % 0.00 0.00 2.32 -6.35

CCBFI:煤炭:环比 % -5.67 -4.95 -2.93 -1.42

中国大宗商品价格指数:能源类:环比 % 2.30 0.50 -0.70 -2.80

期货结算价(连续):布伦特原油:周:环比 % -5.53 3.15 1.31 2.60

期货结算价(连续):WTI原油:周:环比 % -6.29 2.50 2.80 2.89

现货结算价:LME铜:/伦敦现货黄金:以美元计价:周:环比 % -2.76 0.74 -0.69 -1.71

现货结算价:LME铜:周:环比 % -0.78 1.06 -0.40 -0.89

CCBFI:金属矿石:环比 % -2.05 -1.72 -0.72 -0.04

现货结算价:LME铝:周:环比 % -3.53 0.63 -1.60 -3.34

钢材综合价格指数:环比 % 0.60 0.05 0.06 2.85

螺纹钢:中国:市场价:环比 % -0.63 1.27 0.90 0.26

日均产量:粗钢:国内:环比 %

唐山钢厂:产能利用率:环比 % 15.00 0.00 0.78 5.85

高炉开工率:全国:环比 % -0.90 -0.60 -2.30 -0.85

盈利钢厂:全国:环比 % 0.00 2.56 15.85 8.00

库存:螺纹钢(含上海全部仓库):环比 % 11.98 6.29 0.51 0.02

中国大宗商品价格指数:钢铁类:环比 % 0.60 -0.90 2.80 2.20

钢材价格指数:螺纹钢:Φ12-25:环比 % 1.46 0.69 0.48 3.27

中国铁矿石价格指数(CIOPI):周:环比 % 2.99 0.32 1.12 6.64

市场价:线材:HPB300 Φ6.5mm:全国:周:环比 % 3.01 -0.54

30大中城市:商品房成交面积:当周值:环比 % 64.06 -1.62 -10.36 4.57

100大中城市:成交土地总价:当周值:环比 % 1.29 -23.44 6.62 17.52

100大中城市:成交土地溢价率:当周值:环比 % -64.80 -34.67 18.58 8.58

30大中城市:商品房成交面积:一线城市:当周值:环比 % 62.76 -14.34 -20.58 7.10

30大中城市:商品房成交面积:二线城市:当周值:环比 % 73.07 20.15 -16.63 0.23

30大中城市:商品房成交面积:三线城市:当周值:环比 % 39.93 -28.68 14.52 12.97

平均价:PO42.5水泥:西北:全国均值:环比 % -0.85 -1.28 -0.20 -0.74

CCFI:综合指数:环比 % -1.21 -2.77 -2.38 -5.01

波罗的海干散货指数(BDI):周:环比 % 11.45 5.88 1.73

CCBFI:综合指数:环比 % -3.92 -3.29 -2.09 -0.99

食品

有色

房地产

航运

黑金

其他消费品

大宗

能源
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图表 5. 高频数据全景扫描（单位：%） 
  

   

资料来源：万得，中银证券；注：由于季节原因，空白表示此期数据缺失。 

 

  

对重要指标有前瞻/相关关系的高频数据

高频指标 最新值 T-1 T-2 T-3 T-4 T-5

规模以上工业增加值:同比

LME铜现货结算价同比 -13.56 -13.18 -12.83 -11.67 -11.90 -15.02

粗钢日均产量同比 0.65 24.54 21.44 21.66 14.11 15.59

PPI：全部工业品:同比

生产资料价格指数同比 -7.29 -7.57 -8.95 -10.23 -9.96 -11.40

中国大宗商品价格指数同比 3.83 4.15 5.07 6.51 8.06 4.97

Φ12-25螺纹钢钢材价格指数同比 -11.53 -12.65 -15.26 -15.68 -18.19 -17.58

南华综合指数同比 15.81 20.03 18.39 20.03 18.63 20.52

中国铁矿石价格指数同比 -2.27 -8.32 2.94 4.69 1.60 -2.72

布伦特原油期货结算价(连续)同比 -1.38 6.22 9.93 8.99 3.39 20.77

RJ/CRB现货指数同比 13.18 18.42 21.03 21.88 18.26 25.92

LME铝现货结算价同比 -20.96 -16.47 -15.20 -10.02 -6.02 -10.07

线型低密度聚乙烯LLDPE现货价同比 -14.31 -15.83 -17.41 -18.36 -27.93 -31.13

全国水泥价格指数同比 -22.34 -23.36 -22.67 -23.32 -24.23 -24.24

聚氯乙烯PVC市场价同比 -29.15 -29.46 -30.10 -31.11 -35.40 -37.70

CPI:同比  

食用农产品价格指数同比 -1.83 -1.63 -2.22 -2.70 -2.12 -1.43

农业部猪肉平均批发价同比 10.19 11.97 17.17 25.95 29.79 31.51

山东蔬菜批发价格指数 153.71 145.50 141.71 134.55 133.95 124.23

70个大中城市新建住宅价格指数:同比

100大中城市成交土地溢价率 0.69 1.96 2.53 2.33 1.37 5.75

固定资产投资价格指数:同比

HPB300 Φ6.5mm线材市场价同比 -13.76 -15.05 -17.14 -16.66 -15.87 -21.75

Φ12-25螺纹钢钢材价格指数同比 -11.53 -12.65 -15.26 -15.68 -18.19 -17.58

生产资料价格指数同比 -7.29 -7.57 -8.95 -10.23 -9.96 -11.40

固定资产投资完成额:同比

产能200万吨以上的100家焦化企业开工率 83.20 81.90 81.70 80.20 76.20 74.40

粗钢日均产量同比 0.65 24.54 21.44 21.66 14.11 15.59

高炉开工率 45.99 46.41 46.69 47.79 48.20 48.62

社会消费品零售总额:同比

柯桥纺织服装面料类价格指数同比 0.41 0.08 0.16 -0.09 -0.05 -0.18

出口金额:同比

LME铜现货结算价同比 -13.56 -13.18 -12.83 -11.67 -11.90 -15.02

LME铝现货结算价同比 -20.96 -16.47 -15.20 -10.02 -6.02 -10.07

RJ/CRB现货指数同比 13.18 18.42 21.03 21.88 18.26 25.92

布伦特原油期货结算价同比 -1.38 6.22 9.93 8.99 3.39 20.77

CCBFI综合指数同比 -11.06 -7.03 -11.85 -21.37 -24.56 -29.77

其他指标

义乌中国小商品指数同比 -1.36 -2.56 -2.56 -2.26 -2.13 -4.92

波罗的海干散货指数同比 -49.75 -28.82 -47.56 -58.93 -55.66 -54.18

30大中城市商品房成交面积同比 42.01 -6.44 -33.41 -17.91 1.34 -18.44

CRB现货指数：金属：同比 -20.41 -20.55 -21.56 -21.27 -21.26 -20.05

LME铜现货结算价指数 112.41 113.18 110.34 112.78 112.74 112.84

铁矿石期货结算价指数（活跃合约） 73.45 75.83 75.44 76.93 79.25 79.91

PMI

MSCI新兴市场同比 -16.23 -17.27 -16.50 -16.57 -16.64 -16.70

粗钢日均产量同比（月平均） 3.08 12.15 16.12 21.66 19.40 18.72

LME金属指数同比 -12.83 -11.07 -10.65 -7.83 -6.85 -9.89

布伦特原油价格同比 -1.74 6.56 8.86 8.40 4.69 20.34
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高频数据和重要宏观指标走势对比 

（注：红线左轴，黄线右轴） 

图表 6. 铜现货价同比与工业增加值同比（+PPI 同比）  图表 7. 粗钢日均产量同比与工业增加值同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券  

 

图表 8. RJ/CRB 价格指数同比与出口金额同比  图表 9. 生产资料价格指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 大宗商品价格指数同比与 PPI 工业同比  图表 11. 螺纹钢价格指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

 

 



2023 年 1 月 8 日 房贷利率弹性增加 10 

 

 

 

图表 12. 南华综合指数同比与 PPI 工业品同比  图表 13. 铁矿石价格指数同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 14. 布伦特原油价格同比与 PPI 工业同比  图表 15. RJ/CRB 价格指数同比与 PPI 工业品同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 16. LME 铝价格同比与 PPI 工业同比  图表 17. LLDPE 价格同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 18. 水泥价格指数同比与 PPI 工业同比  图表 19. PVC 价格同比与 PPI 工业同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 20. 食用农产品价格指数同比与 CPI 同比  图表 21. 猪肉平均价同比与 CPI 同比  

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 山东蔬菜批发价格指数同比与 CPI 同比  图表 23.  成交土地溢价率与新建商品住宅价格指数环比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 24. 柯桥纺织价格指数同比与社会零售总额同比  图表 25. CRB 指数环比与商品房销售累计同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 26. 铁矿石价格指数与 LME 铜价格指数  图表 27. 乘用车厂家销售量同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 28. PVC 价格同比与固定资产投资价格指数同比  图表 29. 焦化企业开工率与固定投资完成额同比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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