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央行及银保监会发布《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理
制度的通知》，对所有银行分五档次，设置总房地产贷款占比和个人住
房贷款占比两个上限，对超过上限的机构设置 2 年或 4 年调整过渡期。 

截至 2020 年 3 季度，房地产贷款余额为 48.8 万亿，占人民币各项贷款
余额的比例为 28.8%。结构上，房地产贷款主要包括三个种类：房地产
开发贷款、个人住房贷款、保障性住房开发贷款，其中个人住房贷款占
比最高，达到 68.8%，占各项贷款余额的比例为 19.8%。 

预计房贷集中度管理制度的短期影响有限，相比之下应更加重视理解房
地产长效机制下的中长期政策思路。三道红线和集中度管理分别约束了
需求和供给，核心在于去化房地产行业的金融属性，降低发展模式对房
地产-土地金融模式的依赖，为稳杠杆、破刚兑打下基础，进而为产业
结构性转型和要素市场化流通提供空间。 

随着房地产增速向销售增速收敛、基建增速向内生性增长收敛，制造业
投资和消费在经济增长中的比重会提升，其中产业趋势中长期向好的方
向如高技术制造业、高技术服务业逐渐成为经济增长的内核和稳定器。 

 

风险提示：房地产表外渠道融资明显增长；地方财政收支压力上升 
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2020 年的最后一天，央行及银保监会发布《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管
理制度的通知》，对所有银行分五档次，设置总房地产贷款占比和个人住房贷款占比两个
上限，对超过上限的机构设置 2 年或 4 年调整过渡期。 

截至 2020年 3季度，房地产贷款余额为 48.8万亿，占人民币各项贷款余额的比例为 28.8%。
结构上，房地产贷款主要包括三个种类：房地产开发贷款、个人住房贷款、保障性住房开
发贷款，其中个人住房贷款占比最高，达到 68.8%，占各项贷款余额的比例为 19.8%。 

表 1：五档银行业金融机构和贷款占比上限 

银行业金融机构分档类型 房地产贷款占比上限 个人住房贷款占比上限 

第一档：中资大型银行 

（四大行，国开行，交通，邮储） 
40% 32.5% 

第二档：中资中型银行 

（股份行，部分较大的城商行，进出口银行） 
27.5% 20% 

第三档：中资小型银行和非县域农合机构 

（其他城商行，民营银行，大中城市和城区农合机构） 
22.5% 17.5% 

第四档：县域农合机构 

（县域农合机构） 
17.5% 12.5% 

第五档：村镇银行 12.5% 7.5% 

资料来源：央行官网，天风证券研究所 

 

表 2：个人购房贷款占据房地产贷款的大多数 

亿元 房地产贷款余额 
个人购房贷款

余额和比重 

保障性住房开发贷款 

余额和比重 

房地产开发贷款及其他 

余额和比重 

2020-09 488300 335900/68.8% 47300/9.7% 105100/21.5% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

一、房贷集中度管理的短期影响有限 

预计房贷集中度管理的短期影响有限，没有超出我们在年度报告中预设的中性情景的范围。
从几个方面来看： 

第一，央行在答记者问中指出，“目前，大部分银行业金融机构符合管理要求”，因此占比
超标需要调整业务结构的机构是少数。作为印证，我们用存款性金融机构资产负债表中的
“对非金融性公司债权”和“对其他居民部门债权”作为各项贷款余额的近似替代，以五
档银行业金融机构的贷款余额为权重，计算行业整体的房地产贷款和个人房贷占比上限，
分别为 32.5%和 25.6%，远高于当前的实际占比 28.8%和 19.8%。 

第二，贷款占比超标机构的过渡期安排较长。央行规定，贷款占比超出 2%以内的机构过渡
期为 2 年，超出 2%及以上的机构过渡期为 4 年，因此少数占比超标机构的中长期业务调整
对短期的影响有限。 

第三，对于贷款占比符合管理要求的银行，央行的要求是保持房地产贷款占比、个人住房
贷款占比基本稳定，这意味着房地产贷款增速和个人住房贷款增速应大致保持在整体贷款
增速附近。2017 年以来，房地产贷款余额增速持续回落，20Q2 之后已经降至人民币贷款
增速之下，占比也相应见顶。因此，后续房地产贷款增速相对于整体贷款增速进一步压降
的压力不会太大。结构上，虽然 2017 年以来个人住房贷款增速也持续回落，但至 20Q3

仍高于整体贷款增速 2.7%，占比继续提高，因此后续可能要进一步压降。 

第四，对宏观经济的影响有限，属于我们在年度报告中假设的中性情景。假设 2021 年房
地产贷款余额增速降至低于整体贷款增速 1%左右，则全年增量较 20 年减少 0.5 万亿，其
中个人购房贷款占大多数。相比于房地产贷款全年增量不变的情形，参考各项数据的历史
弹性和乘数效应，大致会拉低社融增速 0.25%、M1 增速约 1.5%，拉低商品房销售面积增
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速约 2%、房地产投资增速约 3%。 

图 1：房地产贷款增速已经降至整体贷款增速之下，个人购房贷款增速仍需压降 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 2：房地产贷款余额占比已经见顶，个人购房贷款占比仍在提升 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

二、中长期政策思路的核心是去化房地产金融属性，降低对房地
产-土地金融模式的依赖 

相比于政策的短期影响，应该更加重视理解房地产长效机制下的中长期政策思路。一方面，
“房企资金监测和融资管理规则” （即三道红线）主要约束房企行为，推动房地产行业
降杠杆、控负债；另一方面，“贷款集中度管理制度”主要约束金融机构行为，限制金融
机构向房企和居民授信；两项政策分别约束了需求和供给，核心在于去化房地产行业的金
融属性，降低发展模式对房地产-土地金融模式的依赖，也只有降低了房地产金融化，才
具备实现稳杠杆、打破刚兑的基础，进而为产业结构性转型和要素市场化流通提供空间。 

随着房地产增速向销售增速收敛（后者受人口周期影响）、基建增速向内生性增长收敛（详
见年度展望报告），制造业投资和消费在经济增长中的比重会提升，其中产业趋势中长期
向好的方向如高技术制造业（电子、通信、计算机、仪器仪表、医药生物、航空航天等）、
高技术服务业（信息服务、电子商务、专业技术、研发与设计、科技成果转化、知识产权、
环境治理等）逐渐成为经济增长的内核和稳定器。以高技术制造业为例，2017-2019 年的
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投资增速均在 15%以上，即便在 2020 年新冠疫情爆发、全体制造业投资负增长的情况下，
1-11 月高技术制造业投资仍然实现了 12.8%的增长，投资额占全部制造业的比重也从 2016

年的 12.3%进一步升至接近 20%，已经成为制造业投资的主要增量来源。 

图 3：高技术制造业投资增速持续显著高于传统制造业 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 
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