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摘要

备受关注的房贷利息补贴传闻终于落地。目前该政策仅针对低价首套房，

且排除公积金贷款。该计划预计每年仅能节省 200-300 亿元利息，相较于此前

存量房贷利率调整带来的千亿级影响微乎其微。鉴于低线城市人口流出和房价

下跌预期依然存在，该政策预计难以有效刺激购房需求。不过，该政策仅是开

头，后续是否推出加强版，需要看宏观经济以及房地产市场的整体状况。贴息

政策推出之后，今日黑色系商品反映平平，房地产板块股票早盘跳水，但随后

企稳回升，整体表现更加亮眼。一方面，进入 10 月份之后，市场需要消化需求

逐渐季节性走弱的预期。另外，今年特殊的一点在于，煤炭保供政策对焦煤价

格的影响偏空，钢材成本支撑大概率将下移。供应方面，虽然钢协倡议行业减

产，但效果不明显，因为目前的市场处于明显的“囚徒困境”格局中，类似

2014-2015 年状态。所以，综合来看，10 月的螺纹、热卷估计不会有明显的上

涨，建议以震荡偏空的思路对待。

2026 年 9月 30 日

投资咨询部 山金期货官方微信号

作者∣曹有明

从业资格号：F3038998

交易咨询号：Z0013152

联系邮箱：caoyouming@sd-gold.com

mailto:wangyunfei1@sd-gold.com


请务必阅读正文后的重要声明 2

房贷贴息传闻终落地

备受关注的房贷利息补贴传闻终于落地。昨日，中央财政首次对商业性个人住房贷款进行

贴息。我国将从 10 月 1 日起对个人商贷购房实施贴息，政策实施期暂定一年，资金总规模不设

上限。本次贴息政策聚焦首套刚需，对面积不超过 120 平方米、总价不超过 150 万元，新房、二

手房均可适用。可享受贴息的贷款规模最高可达 100 万元，贴息 1个百分点，期限不超过 5年。

以 100 万元长期限贷款为例，最多可累计减少付息近 5万元。

房贷贴息政策对房地产市场有什么影响？

目前该政策仅针对总房价不高于 150 万元且面积不大于 120 平米的首套房，且排除公积金

贷款。根据估算，该计划每年能为居民节省 200-300 亿元利息，相较于此前存量房贷利率调整带

来的千亿级影响相对较小。

另外，鉴于低线城市人口流出和房价下跌预期依然存在，该政策难以有效刺激购房需求。

总房价不高于 150 万元，且面积不高于 120 平米，这类住房主要集中于弱二线及以下城市，强二

线及一线城市居民购房难以受惠。而低线城市呈现普遍的人口增速放缓或者净流出状态，库存高

企，房价预期也偏悲观。这样的贴息政策对居民的购房意愿的提振预计不是特别明显。而一线及

强二线城市的居民又难以受惠。未来的房地产市场主要看一线及强二线城市的带动。所以，整体

来看，政策的推出可能很难有效提振房地产的有效需求。

对黑色系商品有什么影响？

从需求角度看，房贷贴息对黑色系偏“边际改善预期”，不是“需求立刻放量”。政策只

覆盖首套、120 ㎡以下、总价 150 万元以内住房，且贴息上限 100 万元、期限最长 5年，主要托

底低总价刚需成交。这对螺纹钢、线材等建筑钢材的情绪有提振，但真实需求仍取决于销售回款

能否传导到拿地、新开工和施工强度，通常存在数月滞后。当前钢厂利润偏低、铁水产量和原料

补库意愿仍弱，因此对铁矿、焦煤、焦炭的拉动更间接。相比之下，PSL 降息和“六张网”纳入

支持领域，对基建相关用钢的潜在支撑可能更直接一些。

从市场情绪看，这是中央财政首次对居民商贷贴息，叠加 PSL 利率下调，容易强化“政策
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继续托底地产”的预期，短线可能支撑黑色盘面震荡偏强，尤其螺纹对地产政策更敏感。但情绪

修复不等于基本面反转。节前成交偏弱、焦炭提降落地、原料端仍有压力，说明市场仍在“政策

利好”和“现实弱需求”之间博弈。后续更值得跟踪的是：10 月商品房成交、房企回款、钢厂

利润与铁水产量，以及原料补库是否跟进。若这些指标没有改善，黑色系更可能维持区间震荡，

而非趋势性上行。

后市怎么看？

贴息政策推出之后，黑色系商品反映平平，房地产板块股票早盘跳水，但随后企稳回升，整

体表现更加亮眼。贴息政策以及之前推出的现房销售政策的推出，改善了国资房地产企业的基本

面。但需要注意的是，房地产股票已经涨了很久。

从季节性规律看，10 月螺纹的表现没有明显上涨或者下跌倾向。一方面，市场需要消化需求

逐渐季节性走弱的预期。另外，今年特殊的一点在于，煤炭保供政策对焦煤价格的影响偏空，钢

材成本支撑大概率将下移。供应方面，虽然钢协倡议行业减产，但效果不明显，因为目前的市场

处于明显的“囚徒困境”格局中，类似 2014-2015 年状态。所以，综合来看，10 月的螺纹、热

卷估计不会有明显的上涨，建议以震荡偏空的思路对待。

图 1：螺纹主力合约月度涨跌幅统计

数据来源：iFind、山金期货



请务必阅读正文后的重要声明 4

风险提示

1）“反内卷”政策的推行情况

2）政策面变化
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山金期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会批

准的期货交易咨询业务资格（证监许可[2012]33 号）。

本报告由本公司投资咨询部制作，未获得本公司的书面授权，任何人和单位

不得对本报告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期货研究人

员采用可信的公开资料和实地调研资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务

的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在本公

司及其研究人员知情的范围内，本公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系

人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风

险，入市须谨慎。
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