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[Table_Summary] 
投资要点： 

  房地产行业修复需尽快破解融资困境。（1）从房地产投资来看，地产行业融资端

成为地产投资持续好转的主要制约因素，房地产企业融资端压力成为今年以来新

开工增速降幅扩大的主要因素，未来如果在房地产前端销售、后端贷款和债券融资

等方面均未现明显改善，新开工或继续承压下滑。（2）针对房地产企业的融资政策

“纠偏”从 2021 年 10 月份就已经开始，以满足房地产合理融资需求为中心的融

资端改善的政策信号被频繁释放，但是从 2021 年四季度房地产行业贷款增速，以

及 2022 年一季度房地产信用债融资情况看，地产行业融资困境并未破局。（3）

2022 年一季度地产信用债融资未现改善、融资环境修复还需要时间。展望 2022 年

年内，7 月份还将有高达 546.31 亿元房地产信用债到期，融资方面的压力或导致

部分房企保障债务偿付的流动性压力继续抬升。 

 地产行业融资压力化解还需政策加码。（1）从供给端，“因城施策”扩大地产融资

政策支持，缓解地产流动性压力，旨在化解行业风险的供给端金融支持政策或在更

多地区出台。（2）从需求端，促进销售回款、稳定房地产企业现金流。放松限购限

贷、鼓励地产项目库存等需求端政策或也会在化解地产行业风险的紧迫性下更加

积极的因城施策推行。（3）从政策端，金融政策支持库存压力较大、存在实际棚改

需求的地区或加大推行棚改货币化，刺激地产需求回升。针对部分库存压力较大、

实际棚改需求较为迫切的地区，棚改货币化政策或成为刺激当地购房需求回升、稳

定经济增长的重要手段，并且在此过程中，抵押补充贷款（PSL）投放或继续在金

融政策层面提供流动性支持。（4）从新发展模式转型来看，无论是保障性租赁住房

和租售并举，还是不动产运营及服务，地产行业的新发展模式最终还是要靠微观地

产企业的转型来实现，短期化解房企债务压力和流动性风险，保住行业发展主体是

为了中长期兑现行业转型。在此过程中，扩大基础设施 REITS 市场规模、区分开

发和运营等不同项目融资等流动性支持都是必要的政策支持。 

 风险提示：（1）疫情形势阻碍“线下模式”的地产销售；（2）地产行业的金融扶持

政策推进不及预期；（3）房地产行业违约情况超预期。   
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3 月 16 日金融委专题会议鼓舞了低迷已久的市场情绪，房地产行业尾部风险

担忧下降，房地产板块也迎来久违的“困境反转”上涨，但是 3 月 17 日阳光城未

能足额偿付加速到期的债券累计本息，以及富力地产预计无法在债券本息兑付日

前筹措到足额资金，也提醒市场房地产行业受困于融资环境改善迟缓的信用紧缩

困境并未根本解决，房企面临的流动性偿付压力还需要政策继续加码扶持。 

1. 房地产行业修复需尽快破解融资困境 

我们在 3 月 16 日发布的研究报告《3.7%的地产投资是怎么实现的？——

2022 年 1-2 月经济数据点评》已经指出，地产行业融资端成为地产投资持续好转

的主要制约因素。2022 年 1-2 月房地产开发到位资金增速仅有-17.7%，分项来

看，国内贷款同比增长-21.1%，创下10年以来新低；自筹资金累计同比增长-6.2%，

是 2020 年 4 月份以来新低；房地产销售端资金来源亦是全面下滑，其中定金及

预收款累计同比增长-27%、按揭贷款累计同比增长-16.9%，均是 10 年来行业融

资的谷底。房地产企业融资端压力成为今年以来新开工增速降幅扩大的主要因素，

未来如果在房地产前端销售、后端贷款和债券融资等方面均未现明显改善，新开

工或继续承压下滑。 

图 1：2022 年 2 月地产开发贷款增速创下多年来低点  图 2：2022 年 2 月地产开发来自销售端的资金增速继续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

实际上，针对房地产企业的融资政策“纠偏”从 2021 年 10 月份就已经开始，

以满足房地产合理融资需求为中心的融资端改善的政策信号被频繁释放，在 3 月

2 日国务院新闻办举行的新闻发布会上，银保监会主席郭树清还提及，“房地产泡

沫化金融化势头得到根本扭转”。但是从 2021 年四季度房地产行业贷款增速，以

及 2022 年一季度房地产信用债融资情况看，地产行业融资困境并未破局。 
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图 3：2021 年四季度房地产行业贷款和个人购房贷款同比增速未见明显抬升  

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

图 4：SW 房地产行业信用债净融资量及到期压力 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

2021 年四季度初，地产行业政策释放暖意之后，截止 2021 年 12 月末，房

地产贷款余额同比增速也仅仅从三季度末的 7.60%抬升 0.3 个百分点至 7.90%，

环比增加 7700 亿元行业贷款；个人购房贷款同比增速持平于 11.30%，环比增加

9500 亿元规模。 

2022 年一季度地产信用债融资未现改善、融资环境修复还需要时间。2020

年“三道红线”和房地产贷款集中度管理，控制地产企业有息负债增长速度，限制

资金流入地产行业，时至 2022 年仍然对房地产企业融资造成明显影响。根据 Wind

统计数据显示，截止 3 月 17 日，房地产行业 2022 年一季度净融资规模为-205.5

亿元，在 3 月份高达 529 亿元的信用债到期压力下，截止 3 月 17 日地产信用债

总发行量为 397.42 亿元。展望 2022 年年内，7 月份还将有高达 546.31 亿元房地

产信用债到期，融资方面的压力或导致部分房企保障债务偿付的流动性压力继续

抬升。 
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2. 地产行业融资压力化解还需政策加码 

在 3 月 16 日金融委员会专题会议明确提出“关于房地产企业，要及时研究和

提出有力有效的防范化解风险应对方案”之后，多部委针对房地产行业和房企目

前存在的风险做出政策表态： 

（1）中国人民银行提出“防范化解房地产市场风险”； 

（2）证监会表示“积极配合相关部门有力有效化解房地产企业风险”； 

（3）银保监会表示“鼓励机构稳妥有序开展并购贷款，重点支持优质房企兼

并收购困难房企优质项目”。 

除此之外，金融委还提出“向新发展模式转型的配套措施”，表明纠偏地产行

业贷款投放压力等措施只是化解短期地产企业面临的风险，地产行业的中长期发

展还是应依靠向“新发展模式”转型来解决。但无论短期压力的缓解，还是中长期

行业转型，均需要多方面政策的协同，平稳解决房地产行业转型发展中交错的短

期和中长期风险： 

（1） 从供给端，“因城施策”扩大地产融资政策支持，缓解地产流动性压力。

一季度以来，预售资金监管办法的调整、贷款展期和续贷以及开发项

目融资专项金融支持等措施正在局部铺开，3 月 16 日多部委政策表

态之后，旨在化解行业风险的供给端金融支持政策或在更多地区出台。 

（2） 从需求端，促进销售回款、稳定房地产企业现金流。在多地调降房地

产按揭贷款利率和首付比例之后，3 月 1 日郑州市发布《关于促进房

地产业良性循环和健康发展的通知》，标志着放松限购限贷、鼓励地产

项目库存等需求端政策或也会在化解地产行业风险的紧迫性下更加

积极的因城施策推行。 

（3） 从政策端，金融政策支持库存压力较大、存在实际棚改需求的地区或

加大推行棚改货币化，刺激地产需求回升。由于全国地产项目库存水

平不高，并不存在类似 2015 年一样的全面棚改货币化的市场环境，

3 月 8 日同样是郑州市出台全国首个棚改货币化政策，针对部分库存

压力较大、实际棚改需求较为迫切的地区，棚改货币化政策或成为刺

激当地购房需求回升、稳定经济增长的重要手段，并且在此过程中，

抵押补充贷款（PSL）投放或继续在金融政策层面提供流动性支持。 

（4） 从新发展模式转型来看，无论是保障性租赁住房和租售并举，还是不

动产运营及服务，地产行业的新发展模式最终还是要靠微观地产企业

的转型来实现，短期化解房企债务压力和流动性风险，保住行业发展

主体是为了中长期兑现行业转型。在此过程中，扩大基础设施 REITS

市场规模、区分开发和运营等不同项目融资等流动性支持都是必要的

政策支持。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39567


