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房地产调控转向融资端影响几何？ 

——近期房地产调控加强点评 
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事件: 

7 月 10 日《中国证券报》报道监管部门对部分银行进行窗口指导，要求

控制房地产贷款额度，房企融资渠道进一步收紧。在 4 月份政治局会议

重提“房住不抄”且一些前期房地产过热的城市经历需求端调控之后，5

月份以来针对房地产企业融资的政策不断加码引发一些关切。我们认为

针对房企融资端的调控措施意在防范部分房企过度加杠杆并触发房价上

涨预期。综合考虑被调控房企不少已经有较多土地储备，我们认为房地

产投资受到的影响比较有限；此外近期土地市场有部分过热的迹象，调

控之后有助于土地市场和土地出让金收入保持平稳，投资者也无需过度

担忧基建投资。 

投资要点： 

 房地产调控转向融资端。在三四月份房地产市场经历小阳春超预期

之后，4 月份政治局会议重提“房住不炒”。此后，包括苏州等前期

房价上涨过快的城市被点名批评。在这些城市，限购限贷及房贷利

率上调等需求端调控措施显著强化，贸易摩擦升级也进一步导致市

场预期发生一些变化。5 月份全国商品房地销售面积同比重现负增长

——重新回归市场年初对于全年房地产市场销售温和滑落的预判。 

然而，5 月份以来，监管部门先发布 23 号文限制对购地保证金加杠

杆行为，后又对信托公司进行窗口指导要求严控房地产信托规模增

速。叠加最新的对房地产贷款额度的限制——就我们了解更多指向

房地产企业贷款——显示房地产调控进一步转向企业融资端。 

为什么在房地产销售已经有所回落的情况下，调控仍然继续加强

呢？ 

 防范库存重新堆积和金融风险可能是融资端调控的主要考虑。尽管

全国来看商品房销售同比开始出现一些温和回落，但是城市间分化

仍然较大:部分的与限价措施相关，一些二线城市房地产销售势头仍

然不错。在这种情况下，一些风格偏激进的房地产企业，出于扩张

规模或者过度乐观的原因，在土地市场上高价拿地，大幅增加土地

购置的行为存在潜在的风险。一方面，如果乐观预期不能兑现，存

在房地产库存再度上升的风险；一方面，相关企业债务杠杆显著上

升，对于金融体系的稳定也会造成隐患。我们认为监管部门从融资
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端出手防范金融风险可能是主要考虑。 

 防范地价上涨导致房价上涨可能也是考虑之一。由于房地产市场存

在较强的因为羊群效应和抵押品价格波动造成的顺周期自我加速的

特征，土地价格的上涨也可能引发房价上涨的预期并对于房住不炒

的定位造成负面影响，我们认为监管部门出手也有这方面考虑。 

 对房地产投资的冲击或比较有限。我们估计 2019 年房地产信托贷款

即使维持当前较高的增速，也就是 4500亿人民币，占 2018年约 16.6

万亿房企资金来源不足 3%。即使房地产信托从现在起不增加，对于

下半年房地产企业资金来源的冲击也就在 2%稍多，非常有限。从目

前来看，主要是少数风格激进的房企和小型房企受到冲击较大。当

然，如果限制房地产银行贷款，冲击会更大一些，但是从窗口指导

的措辞来看，也主要是指向一些激进的房地产公司。 

此外，一些激进拿地的公司目前已经持有了相当多的土地储备，未

来开工也有一定保障。实际上，一些地产公司本来就是按照上半年

融资环境偏宽松多拿地，下半年融资偏紧做好施工和销售来安排的。

这也有助于缓解调控对于房地产投资的冲击。 

 调控措施有助于土地市场回归平稳。实际上，由于部分地产公司比

较激进的行为，土地市场已经出现了一些局部过热的迹象。100 城

土地成交总价累计同比已经从 3 月份的-11.9%上升到 6 月份的

17.1%，可以用“量价齐升”来形容。我们认为调控措施有助于土地

市场和土地出让金回归平稳。投资者也无需对于调控之后基建投资

资金来源过度担心。 

风险提示：经济下滑超预期，政策紧缩超预期，贸易战超预期 
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图 1：2018 年房地产企业开发资金来源（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 2：100 大中城市成交土地楼面价和成交土地建筑面积同比 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

风险提示：经济下滑超预期，政策紧缩超预期，贸易战超预期 
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