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[Table_Main] 
房地产投资为何一直保持韧性？ 

观点 

 2020 年下半年以来在房地产调控趋严背景下，房地产投资依然彰显韧
性。从最新的数据来看，2021 年 1-4 月房地产投资两年复合增速 8.4%，
远高于基建投资、制造业投资、零售销售，和出口一同成为中国经济增
长的最主要拉动（图 1）。为何调控的层层加码并未对房地产投资形成
明显打压？房地产投资的这种韧性究竟从何而来？ 

 我们不妨从信贷投放和资金流向来考察房地产投资，这也是当前政策调
控的重点。如此一来，房地产投资分解为如下四个分项（其中人民币贷
款和房地产贷款均是流量的概念）。不难看出第二项即是贷款中投向房
地产的比例，这也是当前房地产调控的一个政策工具；第三项的倒数是
地产商开发资金来源中的贷款占比；第四项则是房地产开发到位资金的
利用率。 

房地产投资 =人民币贷款×
房地产贷款

人民币贷款
×
房地产开发到位资金

房地产贷款
×

房地产投资

房地产开发到位资金
 

 上述分项的变化揭示了近年来房地产投资的韧性来源（表 1）。2016 年
是大量信贷资金流向房地产，房地产贷款在新增贷款的占比上升了 14

个百分点； 2017 年是地产商加大了贷款之外的融资力度；2018 年和
2020 年均是信贷总量的大幅扩张带动房地产贷款高增；2019 年也是地
产商加大了贷款之外的融资力度，同时提高了到位资金的利用率。 

 总体而言，虽然 2017 年以来房地产贷款在每年新增贷款中的占比持续
下降，但地产商要么受益于全社会的信用扩张，要么通过多元化融资，
或是提高资金的使用效率，使得其项目的融资和开发并未因宏观和监管
环境的变化受到显著影响。 

 那么 2021 年以来的房地产投资情况呢？基于上述分解我们发现： 

 2021 年一季度新增人民贷款 7.7 万亿，比去年同期的 7.1 万亿增
长了 8%，显然对一季度房地产投资增速是一个主要拉动。 

 但一季度新增贷款中，房地产贷款的占比由去年同期的 24.6%下
滑到 21.8%（图 2），对房地产投资形成拖累。持续回落的态势反
映出监管严控信贷资金流向房地产。 

 一季度房地产开发资金来源中的贷款占比为 31.7%，低于去年同
期的 35.6%，其背后是地产商越来越依赖定金和预收款为项目融
资（图 3）。由于这一项作为倒数，因此对房地产投资增速是正的
拉动。 

 一季度房地产投资到位资金的利用率仅为 58%，低于去年同期的
65%，对房地产投资增速是拖累项，表明一季度的房地产开发到
位资金还没形成相应的实物量。 

 由此可见，2021 年一季度房地产投资能保持韧性回升，主要源于宽信
用的宏观环境，以及地产商继续加大了贷款之外的融资力度。 

 往后来看，整体信用的扩张较去年同期已经有放缓的态势，而在“三道
红线”和“房地产贷款集中度管理”的双重约束下，房地产贷款在新增
贷款中的比重也有望继续回落。但我们预计随着 4 月主要城市逐步开启
土地集中供应，地产开发商的到位资金利用率将有所回升，并且将继续
加大自筹或预售等贷款之外的融资方式。因此，房地产投资在年内仍有
望保持韧性，预计 2021 年房地产投资的增速仍有望在 7%左右。 

 风险提示：通胀过热导致货币政策收紧；地方债务风险加大 
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图 1：今年以来房地产投资在两年复合增速上仅次于出口，成为经济增长的主要拉动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：中国房地产投资增速的四因素分解 

单位（%） 2016 2017 2018 2019 2020 

新增人民币贷款增速 7.9 7.0 19.5 4.0 16.8 

新增贷款中房地产贷款占比 44.8 41.4 39.9 34.0 26.3 

△ 14.2 -3.4 -1.5 -5.9 -7.6 

房地产开发融资中的贷款占比 39.3 35.9 38.9 32.0 26.7 

△ 10.6 -3.4 3.0 -6.9 -5.2 

房地产开发到位资金利用率 71.1 70.4 72.5 74.0 73.2 

△ -5.5 -0.8 2.1 1.5 -0.8 

房地产开发投资增速 6.9 7.0 9.5 9.9 7.0 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 2： 新增贷款中房地产贷款的占比持续下降  图 3：房地产投资的到位资金更多依赖定金及预收款 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：：Bloomberg，东吴证券研究所 
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